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ⅰ발 간 사
지난 몇 년 동안 주택자금대출시장은 빠른 속도로 성장을 거듭하고 있다. 저금
리기조의 정착과 은행권의 가계대출 확대, 부동산경기 회복 등이 주택자금대출
시장 확대의 주요한 원인으로 들 수 있다.
그렇지만 가계대출, 특히 주택담보대출이 급증하면서 아파트가격이 상승하고, 
가계부채가 위험수준에 육박하는 등 여러 가지 부작용이 나타나고 있다. 이는 부
동산시장의 불안을 초래했을 뿐 아니라, 한국경제의 잠재적인 불안요인으로 간
주되고 있다. 게다가 향후 자산가치가 크게 하락하거나 시중금리가 인상한다면 
가계의 대출원리금 상환압력이 가중되고 대출 비중이 높은 금융기관의 수익성 
및 건전성 악화를 초래할 우려가 있다.
이에 따라 정부에서는 10.29주택시장안정종합대책을 비롯한 주택담보대출의  
억제대책을 강력하게 추진하고 있다. 그렇지만 주택자금대출시장의 근본적인 개
선 없는 단순한 억제대책은 주택정책의 수행을 어렵게 만들 뿐만 아니라, 신용경
색을 초래하면서 경제전반의 잠재성장력을 약화시키는 요인으로 작용할 것이다.
주택정책의 목표인 저소득층의 주거지원, 주택시장의 안정 등을 원활하게 추
진하기 위해서는 주택자금대출시장의 지속적인 성장을 유도하는 한편, 이에 부
응할 수 있는 건전성 확보가 필수적인 과제이다. 이런 점에서 경제 전반에 미치
는 부작용을 최소화하면서 주택정책을 효율적으로 뒷받침할 수 있도록 주택자금
대출시장을 건전하게 육성하는 정책방안을 연구할 필요성이 강하게 대두되고 있
다.
ⅱ이 연구는 이러한 배경 하에 주택자금대출시장의 현황 및 문제점을 심층적으
로 분석하고, 선진화된 주택금융체계를 갖추고 있는 외국의 사례를 검토하여 주
택정책을 효율적으로 뒷받침할 수 있는 주택자금대출시장의 개선방안을 마련하
고자 하였다. 또한 주택금융시장이 나아가야 할 목표인 2차 저당시장의 육성에 
대한 방향도 검토해 보았다.
아무쪼록 이 연구가 주택자금대출시장의 건전한 발전과 2차 저당시장의 육성, 
그리고 정부의 주택시장안정을 위한 정책수립에 기여할 수 있기를 기대한다. 끝
으로 이 연구를 성실히 수행한 손경환 연구위원, 박천규 연구원의 열정과 노고에 
심심한 감사를 표하는 바이다.
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ⅲ서   문
이 연구의 목적은 주택자금대출의 건전화와 주택정책을 효율적으로 뒷받침하
는 주택자금대출시장의 발전방안을 마련하는데 있다.
이 연구에서는 주택자금대출시장의 현황 및 문제점을 파악하고 주택자금대출
시장의 수요 및 공급행태를 분석하는 한편, 외국의 주택금융시장에 대한 사례조
사를 통해 시사점을 찾아보았다. 이를 바탕으로 가계의 주택자금이용 접근성 제
고, 금융기관 자금운용의 건전성 확보 등에 기여할 수 있는 효율적인 주택자금대
출 운용방안 등을 제시하고 있다.
먼저 주택자금대출의 현황 및 문제점 등은 관련된 선행연구와 설문조사 등을 
이용했으며, 외국사례의 정리는 미국, 캐나다, 일본, 영국 등을 대상으로 가능한
한 최근 상황까지를 포함시키기 위해 노력했다.
한편 주택자금대출시장의 분석은 국토연구원에서 2002년에 실시한 가구설문
조사를 바탕으로 심층적으로 접근했다. 이는 주택자금대출시장의 실태를 계량적
으로 제시함으로써 주택금융제도 및 주택정책에 수립에 필요한 기초자료로 활용
될 수 있을 것이다. 또한 주택자금대출 선택이론을 바탕으로 소비자선택행동의 
실증분석을 시도했다. 이는 가구의 대출기간 선택 성향과 주택수요함수를 도출
하는 한편, 수요 시뮬레이션을 통해 주택자금대출이 주택수요 변동에 미치는 파
급효과의 분석을 실시했다. 그리고 금융기관의 VaR(Value at Risk) 지표를 추계하
여 적정 LTV를 산출하는 등 주택자금대출에 대한 리스크를 분석했다.
이러한 주택자금대출시장에 대한 폭넓은 분석을 위해 이 연구는 수 차례의 자
ⅳ문회의를 개최했다. 이를 통해 학계, 연구소 등의 전문가뿐만 아니라 실무경험이 
풍부한 금융기관, 업체 등 실무자들의 의견을 수렴했다. 주택자금대출시장은 자
본시장과 부동산시장 등이 복잡하게 연계되어 있으며, 각계 각층의 이해관계가 
얽혀있기 때문에 다양한 의견수렴 과정은 필수적인 과정이다.
이러한 과정을 거쳐 이 연구에서는 주택자금대출시장의 개선방안과 발전방향
을 마련하고자 하였다. 특히 경제전반에 미치는 부작용을 최소화하면서 주택정
책을 효율적으로 뒷받침할 수 있도록 주택자금대출시장을 건전하게 육성하는 여
러 가지 정책방안을 제시했다.
마지막으로 좋은 연구결과를 위해 노력해주신 박천규 연구원과 이 연구를 위
해 질책을 아끼지 않으신 연구심의위원, 연구자문 위원 여러분, 실증분석 수행시 
자료를 제공해 주신 금융기관, 업체관계자분들께 무한한 감사의 말씀을 드린다.
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제1장 서 론
주택정책의 목표인 저소득층의 주거지원, 주택시장의 안정 등을 원활히 추진
하기 위해서는 주택자금대출시장의 지속적인 성장과 안정이 필수적인 과제이다. 
이 연구는 주택자금시장의 현황 및 문제점을 분석하고, 주택자금대출시장의 건
전화와 주택정책을 효율적으로 뒷받침할 수 있는 주택자금대출시장의 발전방안
을 마련하는데 목적이 있다.
제1장에서는 연구의 필요성과 목적 등을 기술하고 연구범위와 방법을 제시했
다. 제2장에서 주택자금대출시장의 현황을 분석했으며, 제3장에서는 실증적으로 
주택자금의 수급행태 및 문제점을 고찰하는 한편, 제4장에서 외국의 사례분석을 
통해 시사점을 도출했다. 이를 바탕으로 제5장에서는 주택자금대출시장의 개선
방안에 대해서 논했으며, 제6장에서는 연구결과를 종합하고 향후 정책방향에 대
해 기술했다.
제2장 주택자금대출시장의 현황
지난 몇 년 사이에 주택자금대출시장은 저금리기조의 정착과 은행권의 가계대
출확대로 성장을 거듭했으며, 주택금융에서 차지하는 시중은행의 역할이 크게 
ⅵ증가되었다. 자금의 공급이 수요를 초과하면서 주택자금대출시장은 공급자 위주
의 시장에서 수요자 중심의 시장으로 전환이 이루어졌으며, 금융권의 대출경쟁
의 심화로 주택자금대출을 포함한 가계대출이 급격히 증대되었다.
현황 분석의 결과 주택자금대출시장의 양적 규모가 팽창되었지만, 질적인 측
면에서는 상당한 문제점이 발생하고 있는 것으로 보여진다. 금융권의 무분별한 
대출경쟁으로 인해 아파트가격이 상승하고, 가계부채가 위험수준에 육박하는 등 
부작용이 나타났으며, 금융기관의 신용위험과 경제에 미칠 충격이 우려되고 있
다. 이에 따라 정부에서는 9.4시장안정대책(2002)를 시작으로 10.29주택시장안정
종합대책(2003)에 이르기까지 주택담보대출을 비롯한 가계대출의 억제대책을 강
력하게 추진하고 있다. 이런 대책과 함께 주택자금대출의 리스크 증가를 우려한 
금융기관의 자제에 힘입어 2003년 들어 주택담보대출을 비롯한 가계대출의 증가
율이 큰 폭으로 둔화되는 추세를 보이고 있다. 그렇지만 가계대출에 대한 수요와 
공급측면의 잠재적인 압력은 상당히 클 것으로 여겨지며, 경기가 회복되면 다시 
증가할 가능성이 높은 편이다.
주택자금 이용실태는 국토연구원에서 2002년에 실시한 「도시거주가구 주거
실태조사」를 통해 분석했다. 분석 결과를 살펴보면 먼저 대출기간은 주택담보
대출의 확대로 짧아지고 있으며, 특히 3년 이하의 단기대출 비중이 22.8%를 차지
하면서 전보다 두 배 이상 증가한 것으로 나타났다. 한편 대출가구가 부담하고 
있는 금리의 변화추세는 최근의 저금리기조에 힘입어 평균대출금리는 큰 폭으로 
하락한 것으로 나타났다. 또한 가구소득별로 LTV는 별로 차이가 없는 것으로 나
타났지만, 가구의 PTI는 고소득가구가 8.1%에 불과한데 비해 저소득가구의 PTI
는 16%로 고소득가구에 비해 거의 두 배나 높은 수준을 보여주고 있다. 이는 향
후 금리가 큰 폭으로 상승한다면 저소득 계층은 대출상환에 많은 어려움을 겪을 
것이라는 점을 시사한다.
ⅶ제3장 주택자금의 수급행태 및 문제점
제3장에서는 수요측면에서 주택자금대출의 수요행태, 공급측면에서는 리스크 
분석을 통해 주택자금의 수급행태를 실증적으로 분석하고, 향후 시장상황 변화
에 따른 파급효과를 분석함과 동시에 문제점을 도출했다.
주택자금대출의 수요행태는 2단계 추정방법을 이용하여 순차적으로 대출기간
의 선택함수를 추정한 다음, 이렇게 추정된 선택함수를 주택수요함수의 설명변
수에 추가해서 주거소비량의 회귀방정식을 추정했다.
먼저 대출기간 선택모형의 추정결과를 보면 소득과 자산은 기존의 연구사례에
서 나타난 것과 유사하게 대출기간을 선택하는데 거의 영향을 미치지 않았다. 반
면 주택가격, 예상가격상승률, 대출금리, LTV가 높을수록 단기대출을 선택할 확
률이 높다는 사실을 보여준다. 이는 경제이론이나 경험과 부합된다.
대출기간의 선택함수에서 도출된 결과와 사용자비용, 자산, 자산 등의 변수를 
추가하여 추정된 주택수요함수의 결과를 정리하면 다음과 같은 결론을 얻을 수 
있다. 첫째, 장기대출을 선택한 가구는 사용자비용의 영향을 받는 반면, 단기대출
을 선택한 가구는 영향을 받지 않고 있다. 둘째, 소득은 장기대출가구와 단기대
출가구에 모두 영향을 미치며, 특히 자산은 단기대출가구에 상당한 영향을 주는 
것으로 나타났다. 이러한 결과는 거주목적으로 주택을 구입한 가구는 장기대출
을 선호한다는 사실을 보여준다. 이에 비해 자산이 단기대출을 선호하는 가구의 
주택수요에 영향을 미치는 것은 이들의 주택수요가 투자수요의 성격을 상당부분 
가지는데 기인한 것으로 여겨진다.
이와 같이 주택자금 수요측면의 주택자금 이용실태와 수요행태 분석을 바탕으
로, 주택자금대출정책 변동의 파급효과를 살펴보았다. 이는 LTV제약 50%, 40%, 
PTI 제약 30%와 25%를 각각 설정한 주택수요 시뮬레이션을 통해 분석했다. 시뮬
레이션 결과를 요약하면 다음과 같이 정리할 수 있다. 첫째, LTV 한도 축소는 
주택수요를 감소시키는 한편, 주택가격 변동에 다른 리스크를 줄일 수 있는 효과
ⅷ를 얻을 수 있다. 둘째, LTV제약보다 PTI를 제약하는 정책이 수요억제 및 리스크 
축소 측면에서 효과적인 대책으로 판명되었다. 셋째, LTV제약과 PTI제약을 함께 
시행하는 경우 주택수요를 억제하는 효과는 더욱 크게 나타났다.
주택자금 시장 측면에서는 VaR(Value at Risk)를 이용하여 적정 LTV 한도의 
추계를 시도했다. 적정 LTV 산출을 위한 VaR 계산은 역사적 시뮬레이션 방법을 
사용했다. 분석자료는 1990년부터 2003년 10월까지 전국, 서울 및 강남구의 평당 
아파트 월별 매매가격 자료이다. 추정 결과, 전국의 경우는 95% 신뢰수준에서 
LTV 한도를 62.4%로 설정하면 금융기관은 대출에 따른 리스크를 상당부분 회피
할 수 있는 것으로 추계되었으며, 신뢰수준 99%에서는 LTV 한도 55.1%가 적정
한 수준인 것으로 추계되었다. 서울은 전국수준과 비슷하게 산출되었으나, 강남
구의 경우는 주택가격의 변동성이 상대적으로 크기 때문에 95% 신뢰수준에서 
57.9% 이내로 낮추어야 안정적인 대출이 가능한 것으로 추계되었다.
주택자금대출의 안정성을 유지할 수 있는 LTV를 60%, PTI를 30%라고 가정했
을 때, 위험영역인 LTV 60% 이상, PTI 30% 이상에 속하는 가구 비중은 1.4%에 
불과하다. 따라서 주택시장이나 금융시장이 계속 안정을 유지한다면 주택자금대
출시장의 위험은 낮으며 큰 문제는 없다고 볼 수 있다. 하지만 주택가격이 큰 폭
으로 하락하고, 금리가 크게 상승하는 경우 주택자금 대출시장은 위험에 노출하
게 될 것이다. 주택가격이 15% 하락하고, 금리가 3%p 상승한다면 대출가구의 
2.57% 가량이 위험영역에 속하게 된다. 주택자금대출의 리스크는 상환능력인 
PTI에 더욱 영향을 받는 점을 고려할 때 대출가구의 10% 이상이 주택가격이나 
금리 변동으로 인한 위험에 직면하게 될 가능성이 있다고 여겨진다.
제4장 외국의 사례
여기서는 미국, 캐나다, 영국, 일본을 포함한 외국의 주택금융시장 사례를 분
석해 시사점을 도출했으며 구체적인 내용은 다음과 같다.
ⅸ첫째, 주택대출채권의 자산건전성을 확보하기 위해서는 주택자금대출의 시행
에서 신청자의 금융거래 내역, 신용상태 같은 신용정보를 바탕으로 수요자의 대
출 적격여부를 판단하는 수단이 필요하다. 둘째, 주택자금대출에 관련된 각종 리
스크를 효율적으로 관리하는 기능을 확보해야 한다. 셋째, 주택자금대출을 지원
하는 다양한 기관이 시장에서 협력체제를 구성하여 위험과 수익을 공유하는 제
도적 장치를 마련할 필요가 있다. 넷째, 주택자금시장의 건전한 성장을 위해서는 
대출 상품의 효율적인 정형화의 구축이 뒷받침되어야 한다. 다섯째, 주택자금대
출에 대한 보증기능 또는 보험제도의 발달을 통해 대출에 따른 리스크를 최소화
한다. 마지막으로 대출을 받은 가구의 연체 또는 상환불능에 대응해서 다양한 채
무조정수단을 개발해 관리하는 체계가 구축되어야 한다.
제5장 주택자금대출시장의 개선방안
주택자금대출시장의 문제점을 극복하고, 주택자금대출의 건전화를 이루기 위
해서는 다음과 같은 개선방안이 필요하다.
첫째, 대출방식의 합리화를 위해 상환능력 중심의 대출기준으로 개편하는 방
안이 마련되어야 한다. 대출가구의 상환능력을 고려하지 않고 주택의 담보가치
를 기준으로 대출한도를 평가하는 관행은 경기침체에 따른 소득 감소, 금리상승 
등 시장여건의 급격한 변동에 취약할 수 밖에 없다.
둘째, 주택자금대출시장이 장기고정금리대출 위주의 시장으로 전환되어야 한
다. 장기대출을 유도하기 위해서는 금리차이를 완화해주는 몇 가지 대책이 필요
하다. 주택금융기관의 금리 리스크에 대한 헷지수단을 적극 개발하고, 장기주택
자금대출 상환금에 대한 소득 공제폭을 확대할 필요가 있다. 이와 함께 장기대출
에서 수반되는 리스크를 분산․공유할 수 있는 시장기능을 확보하는 제도적 기
반이 마련되어야 할 것이다.
셋째, 주택자금대출의 리스크 관리수단을 확보해야 한다. 각종 리스크의 효과
ⅹ적인 관리를 위해서는 대출기관뿐 아니라 중개회사, 정보제공회사를 비롯한 다
양한 기관의 주택자금대출시장 참여를 유도하고, 상호간에 대출에 따른 리스크 
분산과 수요자의 요구에 부응할 수 있는 프로세스를 형성할 필요가 있다.
넷째, 주택자금대출 보증의 활성화가 필요하다. 보증기능의 강화는 불안정한 
주택금융시장의 변동성을 완충하는 역할을 맡을 수 있으며, 2차 저당시장의 발전
에도 기여할 것이다. 현재 주택신용보증기금이 담당하고 있는 보증기능을 주택
금융공사의 발족에 맞추어 대폭 확대하는 대책이 강구되어야 한다.
다섯째, 실수요자 및 저소득층의 주택자금대출 지원을 강화할 필요가 있다. 주
택자금대출 축소조치는 내집마련을 위한 실수요자와 저소득층의 주거안정을 어
렵게 만든다. 따라서 주택보유 여부에 따라 주택자금의 대출한도를 차별화하고 
저소득층에게는 가능한한 장기의 대출을 제공해 원금상환 부담을 경감시켜주는 
한편, 이들 계층의 원리금 상환에 대한 세제혜택을 강화하는 것이 바람직하다.
이러한 개선방안을 통해 주택자금대출의 건전화를 이루고, 이를 바탕으로 주
택금융시장의 발전을 도모해야 할 것이다. 이 연구에서 제시한 구체적인 주택금
융시장의 발전방향은 다음과 같다.
첫째, 급속히 변화하고 있는 주택금융시장에서 공공주택금융의 역할 재정립이 
필요하다. 공공 주택금융기관의 역할분담은 장기적으로 민간주택금융시장의 자
금 가용성을 확대하는 지원역할과 민간 주택금융시장의 효율성을 제고하며, 민
간 주택금융시장에서 소외되는 저소득층에 대한 주거안정이라는 시장보완적 역
할을 담당하는 것으로 설정되어야 한다.
둘째, 주택시장을 효율적으로 관리할 수 있는 수단을 확보할 필요가 있다. 금
리정책과 통화정책에 변화에 따른 효과를 분석하고 주택시장의 안정을 유지하기 
위한 수급조절수단으로 활용해야 한다. 주택자금대출의 조절에는 대출총량규모
를 설정하는 방법과 가구의 대출기준에서 LTV 한도 또는 PTI 한도를 일정수준
으로 제한하는 방법을 검토할 수 있다.
셋째, 2차 저당시장의 육성이 필요하다. 한국의 채권시장은 발행규모나 유통에
ⅺ서 선진국보다 낙후되어 있어 MBS의 수요가 충분하지 못한 실정이다. MBS 활
성화는 자본시장의 발달에 기여하고, 이는 다시 2차 저당시장이 성장하는데 도움
을 줄 수 있을 것이다. 이런 점에서 주택금융공사의 설립은 2차 저당시장 육성에 
상당히 기여할 것으로 기대된다.
제6장 요약 및 정책건의
여기서는 주택자금대출시장의 현황과 가계의 주택자금 이용실태를 파악하는 
한편, 주택자금대출의 수요 및 공급행태 분석을 통해 대출리스크 등을 분석했다. 
이러한 분석을 바탕으로 이 연구에서는 가계의 주택자금이용 접근성 제고, 금융
기관 자금운용의 건전성 확보 등에 기여할 수 있는 효율적인 주택자금대출 운용
방안을 마련했다. 또한 주택자금대출시장의 역할을 모색하고, 지속적인 성장에 
필수적인 2차 저당시장의 발전을 위한 기본방향을 제시했다.
주택자금대출시장의 건전한 육성을 위해서는 다음과 같은 대책을 적극 강구할 
필요가 있다.
첫째, 대출의 판단기준을 상환능력 중심으로 개편하는 방안이 마련되어야 한
다. 둘째, 주택자금대출시장이 장기고정금리대출 위주의 시장으로 전환되어야 
한다. 셋째, 주택자금대출의 리스크 관리수단을 확보해야 한다. 넷째, 주택자금대
출 보증 또는 보험의 활성화가 필요하다. 다섯째, 실수요자 및 저소득층의 주택
자금대출 지원을 강화할 필요가 있다.
이러한 대책을 토대로 향후 주택금융시장은 다음과 같은 발전방향을 가져야 
한다.
첫째, 급속히 변화하고 있는 주택금융시장에서 공공주택금융의 역할 재정립이 
필요하다. 둘째, 주택금융시장의 지속적인 성장을 위해서 주택시장 관리수단의 
확보가 필요하다. 셋째, 2차 저당시장의 육성이 필요하다.
이 연구는 다양한 분석을 바탕으로 주택자금대출시장의 개선방안을 제시하였
ⅻ지만 일부 한계점을 가지고 있다. 특히, 주택자금대출의 수급행태 분석에서 자료
의 부족으로 대출기간의 선택만을 분석하였으며, 금융기관의 자금공급행태 분석
은 대출리스크에 한정되었다. 이 연구에서 다루지 못한 대출금리 선택, 공급행태 
분석 등에 대한 후속연구를 기대해 본다.
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1C H A P T E R
서        론
1. 연구의 필요성 
저금리기조의 정착 및 금융자유화에 다른 금융기관의 경쟁적인 가계대출 확
대, 주택경기의 호황 등에 힘입어 주택자금대출시장은 지난 몇 년 동안 빠른 속
도로 성장을 거듭하고 있다. 
그렇지만 일반대출의 성격인 주택담보대출 위주로 시장이 형성되고 있는데다 
2차 저당시장의 미성숙으로 인해 주택자금대출시장은 본연의 역할을 제대로 수
행하지 못하는 과도기적 상황에 처해 있다. 주택자금대출시장에서는 대출기준 
및 전략의 부재, 대출리스크 헷지수단의 결여, 투자목적의 과다한 대출 같은 여
러 가지 문제점이 나타나고 있는 실정이다. 이에 따른 여러가지 부작용은 주택정
책의 목표달성을 어렵게 만들뿐 아니라, 주택시장의 불안을 초래하고 한국경제
의 성장잠재력을 저해하는 원인으로 작용할 것이다.
주택담보대출의 증가는 주택가격 급등의 주요한 원인으로 지목되었고, 가계대
출이 단기간에 크게 증가하면서 가계부채는 위험수위까지 높아졌다. 이에 대한 
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반작용으로 시행된 주택시장 안정을 위한 정부의 대출억제 조치는 신용경색을 
초래하면서 주택자금대출 문제는 경제의 잠재불안요인으로 간주되고 있다. 정책
조정기능이 미비한 상태에서 주택자금대출에 대한 적정한 기준이나 전략이 부재
한 금융기관의 무분별한 대출운용이나 가계의 합리적 선택능력 결여는 주택시장
을 불안하게 만들고, 가계 및 금융기관의 부실화 가능성을 야기할 가능성이 높
다. 특히 주택가격이나 시중금리가 크게 변동하는 경우 대출의 상환불능사태가 
초래될 우려도 있다. 
주택정책의 목표인 저소득층 주거지원, 주택시장의 안정 등을 원활하게 추진
하기 위해서는 주택자금대출시장의 지속적인 성장과 건전성 확보가 필수적인 과
제이다. 이런 점에서 경제 전반에 미치는 부작용을 최소화하면서 주택정책을 효
율적으로 뒷받침할 수 있도록 주택자금대출시장을 건전하게 육성하는 정책의 필
요성이 강하게 대두되고 있다.
2. 연구목적
이 연구의 목적은 주택자금대출시장의 현황 및 문제점을 분석하고, 주택자금
대출의 건전화와 주택정책을 효율적으로 뒷받침하는 주택자금대출시장의 발전
방안을 마련하는데 있다.
이를 위해 여기서는 주택자금대출시장의 현황과 가계의 주택자금 이용실태를 
파악하는 한편, 주택자금대출의 수요 및 공급행태 분석을 통해 대출리스크 등을 
분석했다. 이러한 분석을 바탕으로 이 연구에서는 가계의 주택자금이용 접근성 
제고, 금융기관 자금운용의 건전성 확보 등에 기여할 수 있는 효율적인 주택자금
대출 운용방안을 마련했다. 또한 주택자금대출시장의 역할을 모색하고, 지속적
인 성장에 필수적인 2차 저당시장의 발전을 위한 기본방향을 제시했다.
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3. 연구의 범위 및 연구방법
이 연구의 범위는 주택금융시장에서 발생하는 주택자금의 대출에 관한 내용을 
다루었으며, 2차 저당시장은 향후 발전방향을 간략하게 언급했다. 주요한 연구내
용으로는 주택자금대출시장의 전반적인 현황과 함께 자금수요자인 가계의 주택
자금이용실태를 살펴보았으며, 가계의 수요행태와 주택금융기관의 공급행태에 
대한 실증분석을 시도했다. 이러한 분석과 외국의 주택금융시장에 관한 사례분
석을 바탕으로 주택자금 대출시장의 개선방안을 제시해 보았다.
연구방법으로는 주택자금이용에 대한 설문조사를 바탕으로 가계의 자금이용
실태를 정리했으며, 가계 수요행태 모형 및 VaR(Value at Rick)기법의 사용을 시
도했다. 또한 외국사례를 정리하고, 한국 주택자금대출시장에의 시사점을 도출
했다.
4. 선행연구 현황 및 차별성
기존의 연구는 대부분 주택금융시장의 발전, MBS제도를 포함한 모기지시장 
및 자본시장에 대해 분석하고 있으며, 가계대출문제 등을 거시경제정책 차원에
서 부분적으로 다루고 있다. 
가구의 주택자금조달 등에 관한 연구는 어느정도 수행된 바 있지만, 주택자금
대출시장이 본격적으로 확대되기 이전의 자금수요 문제를 다루거나, 주택수요분
석의 일환으로 시도되어 주택자금대출시장에 중점을 두고 있지는 않다. 이처럼 
주택자금대출시장의 문제점이나 개선방안을 직접 연구한 사례는 찾아보기 어려
우며, 특히 소비자 행태분석 등 미시적 접근은 거의 수행되지 않았다. 또한 주택
자금대출시장을 2차 저당시장을 통한 본격적인 주택금융으로 육성하기 위한 연
구도 여전히 부족한 실정이다. 
이 연구가 가지는 선행연구와의 차별성은 다음과 같다.
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첫째, 소비자선택이론에 의한 가구의 주택자금대출 수요행태 분석 및 금융기
법을 적용한 대출 리스크 분석을 시도했다는 점이다. 주택금융이 발달한 외국의 
경우 정책 수립이나 시장의 안정적 관리를 위해 가구의 수요행태나 대출 리스크 
분석이 필수적으로 이루어지고 있다.  
둘째, 주택자금대출시장에서 나타나고 있는 여러 문제점을 파악하고, 개선책
을 모색하는 한편, 효율적인 주택시장조절수단을 모색하는데 연구의 중점을 두
었다. 이는 방만하게 운용되고 있는 주택자금대출의 건전화 및 성장 뿐만 아니라 
주택시장의 안정 기반유지에도 기여할 수 있을 것이다.
또한 대출운용방법 개선, 신용보증제도 도입, 감독기능 확립 등 과도기적 상태
에 놓여 있는 주택자금대출시장을 선진화된 금융시장으로 발전하기 위한 전략을 
제시했다는 점을 들 수 있다. 
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2C H A P T E R
주택자금대출시장의 현황
1. 주택자금대출시장
1) 주택자금대출의 동향
주택금융은 공식적인 주택금융시장과 일반대출 형식인 주택담보대출시장으로 
나누어진다. 공식적으로 주택자금대출로 집계되는 주택금융의 규모는 국민주택
기금을 중심으로 비교적 안정추세를 유지하는데 비해, 주택담보대출의 규모는 
최근 들어 급격한 성장을 보이고 있다.
이런 현상은 금융기관의 자금운용이 기업대출 중심에서 가계대출로 전환하고, 
은행 등이 주택담보대출시장에 적극 참여하면서 나타나고 있다. 금융규제 완화 
및 자금운용위험의 회피경향 등으로 은행을 비롯한 금융기관의 가계대출 공급이 
큰 폭으로 증가했으며, 여기에다 부동산경기의 회복 및 저금리로 인한 가계의 주
택자금대출수요도 주택자금대출시장이 확대된 주요한 원인으로 작용했다.
<표 2-1>에서 보는 것처럼 2000년 이후 가계대출의 증가율은 주택담보대출 증
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가에 힘입어 연평균 30%를 상회하고 있으며, 총 가계신용에서 가계대출이 차지
하는 비중은 1990년대 중반까지는 60% 정도에 머물렀으나 최근 74% 수준으로 
확대되었다. 주택담보대출과 주택금융대출을 합친 주택관련자금의 규모는 계속 
증가했다가 2003년 들어서는 증가세가 둔화되고 있다. 
<표 2-1> 은행의 가계대출 및 주택자금대출의 추이 (잔액 기준)
                                                                     (단위 : 천억원)
2001 말 2002 상 2002 말 2003 상
가계대출 1,273.9 1,576.8 1,804.9 1,919.9
주택자금대출 660.6
(51.9)
808.3
(51.3)
982.3
(54.4)
1,069.9
(55.7)
주 : ( )속은 가계대출에서 차지하는 주택자금대출의 비중
자료 : 한국은행
<표 2-2> 은행의 대출잔액 비중
                                                                         (단위: %)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003.1/4 2003.2/4
기업대출 비중 63.76 63.56 61.25 56.18 48.66 45.30 46.38 46.30
가계대출 비중 33.82 32.37 35.87 39.32 49.44 53.32 52.23 52.43
 자료: 금융감독원
<표 2-2>에서 보듯이 은행대출에서 가계대출 비중은 90년대에는 30%대 초반
에 머물렀으나 2002년 말에는 53.32%로 크게 높아졌으며, 총 가계대출 규모는 
1997년보다 4배나 증가한 190조원을 상회했다. 2003년 들어서 가계대출억제대책
으로 대출의 증가세는 둔화되었지만 여전히 높은 수준을 유지하며, 가계대출에
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서 주택담보대출의 비중은 60%에 달한다. 
주택금융제도가 발달한 미국의 경우 가계대출 비중이 2003년 1/4분기 현재 
54.6%로 높지만, 가계대출 비중이 안정적인 수준을 유지해 왔다는 점에서 급격
한 증가를 보인 한국과는 질적인 측면에서 차이가 있다.
<표 2-3> 미국의 민간대출 잔액 추이
                                                                        (단위 : %)
기업대출
가계대출 주택자금 소비자신용 기 타
1997 말 (53.9) [68.7] [22.9] [8.4] (46.1)
2000 말 (52.1) [69.3] [22.5] [8.1] (47.9)
2001 말 (52.6) [70.0] [22.1] [7.8] (47.4)
2002 말 (54.2) [71.6] [20.8] [7.6] (45.8)
 주 : ( )내의 수치는 대출총액 대비 비중, [ ]내의 수치는 가계대출총액 대비 비중임
 자료 : Board of Governors of the Federal Reserve System. June 2003. U.S. Flow of Funds 
Accounts.
<표 2-4> 주택가격대비대출 비율(LTV)의 추이
(단위 : %)
1993년 1995년 1997년 1999년 2000년 2001년 2002년 2003년
국민은행 융자 27.9 20.1 26.2 28.0 33.9 38.3 - ­
전체 차입자금 35.2 26.9 29.4 33.1 38.1 40.7 32.1 32.4
 자료 : 국민은행
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이러한 가계대출 증가의 상당부분은 아파트 등 부동산담보대출의 형태로 이
루어지면서 부동산시장으로 유입되었다. 한국은행의 분석자료에 의하면 2002년 
들어 가계대출자금의 약 57%가 주택구입, 전세보증금 등으로 사용되었다.1) 가계
대출의 주택관련자금과 주택자금대출을 감안할 때 금융기관의 신규 대출자금의 
약 25% 가량이 부동산시장으로 유입된 것으로 추산된다. <표 2-4>에서 보듯이 
주택가격대비대출 비율인 LTV는 90년대 중반 이후 꾸준히 증가했다. 
주택담보대출의 급증에 따라 은행의 가계대출 연체율은 점차 높아져 2003년 
1/4분기에는 2.0%로 기업대출의 연체율과 같은 수준을 기록하고 있다. 이는 안정
적인 자금운용 대상으로 인식되었던 가계대출이 더 이상 안정자산으로 분류하기
는 어렵다는 점을 지적해 준다. 특히 가계대출 억제대책의 결과 <표 2-6>에서 보
는 것처럼 금융기관은 기업대출보다 위험성이 낮은 가계대출에 대해 대손충당금
을 더 많이 쌓아야 하는 모순에 처해 있다.
<표 2-5> 은행 대출의 연체율 추이
(단위 : %)
1999 2000 2001 2002 2003.1/4 2003.2/4
기   업 4.3 2.9 1.9 1.8 2.3 2.2
가   계 3.7 2.5 1.3 1.5 2.0 2.2
신용카드 7.8 7.5 7.3 11.8 14.9 15.9
자료 : 금융감독원
1) 한국은행의 가계신용통계에서 주택자금 비중을 추계하는 방식으로 주택금융규모를 추정한 연구(이
중희, 2002)에 의하면 가계의 주택자금대출은 2001년 말 기준으로 약 122조원에 달하고 있다. 이는 
한국은행에서 주택자금으로 발표한 56조원을 훨씬 상회하는 수치다. 이런 차이는 대부분의 은행이 
주택자금으로 대출되는 신용을 일반대출로 분류하는데 기인했다.
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<표 2-6> 은행 대출에 대한 대손충당금 적립비율                                  
                                
정상 요주의 고정 회수의문 추정손실
기업대출 0.50% 이상 2% 이상 20% 이상 50% 이상 100%
가계대출 0.75% 이상 8% 이상 20% 이상 55% 이상 100%
자료 : 금융감독원
정책당국의 가계대출 억제조치와 함께 주택시장의 과열 우려에 따른 수요감소
에 힘입어 가계대출규모는 최근 들어 증가추세가 점차 둔화되고 있다. 2003년 들
어서는 주택담보대출을 비롯한 가계대출 증가율이 큰 폭으로 둔화하는 추세를 
보이고 있다. 그렇지만 가계대출에 대한 수요와 공급측면의 잠재적인 압력은 상
당히 큰 것으로 여겨지며, 경기가 회복되면 다시 증가할 가능성이 높은 편이다.
2) 주택자금대출시장의 변화
(1) 은행권의 시장점유 비중 증가 
금융권별 주택자금대출 취급실적을 보면 시중은행의 시장 점유율이 크게 높아
진 반면, 생명보험회사를 비롯한 제2금융권의 비중은 점차 감소하는 추세에 놓
여 있다. <표 2-7>에서 보는 것처럼 은행권의 비중은 외환위기를 전후한 시기에
는 크게 감소했다가 이후 다시 40% 수준을 상회하고 있다.
저금리기조의 정착과 은행권의 가계대출 확대는 주택자금대출시장의 양적, 질
적 성장을 가져왔으며, 이의 영향으로 시중은행의 역할은 크게 증가되었다. 이에 
비해 시장점유율이 10%에 육박했던 주택할부금융 등 여신전문기관은 저리자금
의 조달능력 부족에 따른 금리경쟁력 약화에 따라 시장에서 점유하는 비중이 2% 
이하로 축소되었다.
10   
<표 2-7> 주택금융시장의 점유율 추이 : 잔액기준
(단위 : %)
1986 1996 1997 1998 1999 2000 2001
공공
기금 50 50 48 53 56 56 55
농협 7 4 4 4 4 3 3
민간
은행 41 41 39 37 36 39 42
비은행 2 5 10 6 5 1 ‥
  자료 : 국민은행. 2001. 「주택금융」. 겨울호.
(2) 공급자시장에서 수요자시장으로 전환
주택금융시장의 미비로 만성적인 초과수요를 겪던 시기에는 주택자금이 신용
할당(credit rationing)에 의해 주로 분배되었으나, 최근 들어서는 자금의 공급이 
수요를 초과하고 있다. 여기에 주택금융에 대한 각종 제약이 완화되면서 대출규
모는 크게 증가했다. 그렇지만 주택가격대비대출비율(Loan To Value, LTV) 은 <
표 2-8>에서 보는 것처럼 도리어 낮아지는 추세를 보여준다. 이는 주택가격이 단
기간에 급등한데 기인했을 것이다. 주택담보대출 한도는 대출기관의 경쟁격화로 
한때 감정가격의 100%까지 높아졌다가 정부의 가계대출억제조치에 부응하고 과
다한 대출에 따른 자금운용의 리스크를 줄이기 위해 점차 축소 조정되었다. 
<표 2-8> 국민은행 주택담보대출 추세
(단위 : %)
구  분 평 균 2000 2001 2002 2003
LTV 86.1 91.6 88.0 80.3 68.4
PTI 17.89 17.98 17.50 18.37 16.12
 자료 : 국민은행
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또한 대출금리가 하락하고 수요자의 자금이용 접근성이 높아지면서 과거의 고
금리대출을 저금리대출로 전환하는 주택자금의 교체대출이 활발해졌다. 이에 따
라 조기상환(prepayment)이 일시적으로 증가한 바 있다. 이러한 조기상환 현상은 
금리의 하락추세가 진정되면서 완화되었지만, 주택금융공사의 발족으로 장기대
출이 활성화되면 다시 증가할 것으로 보인다.
(3) 대출 경쟁의 심화
주택금융에 대한 규제가 완화되고 기업대출의 비중이 낮아지면서 대부분의 금
융기관은 주택자금대출시장에 경쟁적으로 참여하고 있다. 
<표 2-9> 주요 금리 추이1)
(단위 : %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003.6
국민주택기금
분양주택
즁도금대출금리 - - 11.00 9.5 9.00 8.00 7.00 7.00
예금은행금리
(신규취급액 기준)
주택자금대출금리2) 11.84 13.53 13.37 10.02 9.60 6.15 6.79 6.07
저축성수신예금 11.32 13.78 7.97 7.02 6.80 4.64 4.69 4.15
시장금리
(유통수익률 기준)
국고채금리(3년) 12.19 14.96 7.23 8.85 6.79 5.93 5.28 4.07
회사채금리(3년)3) 12.57 24.31 8.30 9.85 8.12 7.11 5.88 5.28
 주 : 1) 각 연도의 12월중 기준
     2) 2001년부터 가계대출 중 주택담보대출 금리만 포함
     3) 회사채 장외(3년, 우량물)
 자료 : 한국은행; 국민은행;  이중희.「전환기의 주택금융시장(2002)」를 참고로 작성.
이러한 경쟁은 금리와 비금리 부문에서 모두 나타났으며, 금리 경쟁은 은행이 
아파트를 중심으로 주택담보대출의 금리 인하를 선도하고, 여타 금융기관이 이
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런 추세를 따라가는 양상으로 전개되었다. <표 2-9>에서 보는 것처럼 주택자금 
대출금리는 6%까지 낮아졌다. 한편 비금리 측면의 경쟁에서는 일정한 조건을 충
족하는 대출에 대해 저당권 설정비를 면제하는 한편, 금리․상환방식․만기구조 
등을 차별화하는 다양한 조건의 대출상품을 개발하는 방식으로 전개되었다.
이러한 경쟁은 시중금리의 반등, 정책당국의 가계대출 억제를 포함한 주택시
장안정대책 및 부동산경기의 불투명으로 금융기관이 가계대출조건을 강화하고 
LTV 비중을 축소하면서 점차 완화되고 있다.
(4) 주택관련집단대출의 확대2)
주택자금대출시장에서 나타난 특징의 하나는 아파트의 신규분양과 연계한 주
택관련집단대출이 크게 확대되었다는 사실이다. 이는 집단대출의 연체율이 일반 
가계대출은 물론 주택담보대출에 비해서도 매우 낮은데다, 부실화의 우려가 비
교적 적고 장기적인 고객확보에도 기여한다는 점에 기인했다. 특히 일선 금융기
관의 경우 집단대출의 확보여부가 경영실적에 많은 영향을 미친다는 점에서 중
요하게 취급하고 있다.
주택자금을 취급하는 대부분의 은행에서는 신규아파트 분양자 및 재건축아파
트 소유자 등을 대상으로 취급하는 주택관련대출(이주비, 중도금, 잔금)을 집단
대출로 분류해 관리하고 있다.3) 2003년 상반기 현재 은행의 집단대출규모는 전
년 말에 비해 49.5%가 증가한 33조 6천억원에 달하며, 주택관련자금대출 중에서 
집단대출이 차지하는 비중은 31.4%를 차지하고 있다.
2) 집단대출에 대한 명확한 개념 정립은 없으나, 일반적으로 특정단체 내의 일정한 자격요건을 갖춘 차
주를 대상으로 금융기관이 개별심사 없이 일괄승인에 의해 취급하는 여신을 의미한다.
3) 이주비대출 : 재건축대상 토지담보 또는 시공사 보증을 받아 취급하고 완공되어 입주시 회수
   중도금대출 : 시공사 보증과 후취담보(준공시 1순위 근저당권 설정) 조건으로 취급하며, 통상 은행이 
시행사에 대해 기취급한 토지매입자금대출(기업대출) 상환용으로 회수됨
   잔금*대출  : 주택 완공후 등기하기 전까지 필요한 소요자금은행이 별도 담보없이 후취담보 등의 조
건으로 취급               
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3) 주택자금대출관련정책
주택금융시장의 성장과 부동산경기 호황으로 가계대출, 특히 주택담보대출이 
급증하면서 아파트가격이 상승하고, 가계부채가 위험수준에 육박하는 등 부작용
이 나타나고 있다.
최근 일부지역의 아파트가격은 과도하게 높은 수준까지 상승했다는 인식이 확
산되고 있으며, 향후 아파트 등의 자산가격이 크게 하락하거나 시중금리가 크게 
인상한다면 가계의 대출원리금 상환압력이 가중되고 가계대출 비중이 높은 금융
기관의 자산건전성이 위협받을 가능성이 제기되고 있다. 
이에 따라 정부에서는 9.4시장안정대책(2002년)을 시작으로 10.29주택시장안
정종합대책(2003년)에 이르기까지 주택담보대출을 비롯한 가계대출의 억제대책
을 강력하게 추진하고 있다. 이는 부동산시장의 자금유입을 차단하는 것과 함께 
가계부채의 급증이 금융기관의 신용위험과 경제에 미칠 충격을 사전에 방지하려
는 목적을 가진다.
정부의 가계대출억제방침에 부응하고 자금운용에서 발생하는 과다한 리스크
를 회피하기 위해 주택자금을 취급하는 대부분 금융기관은 주택담보대출 한도를 
크게 축소했다. 지난 몇 년 동안 주택담보가치의 80% 이상을 대출하는 전략을 
취해왔지만, 2003년 하반기 들어서는 담보가치의 50% 내외로 대출한도가 축소되
고있다. 주택자금 대출한도의 축소는 주택시장안정과 금융기관의 리스크 관리측
면에서 타당성을 가진다. 그렇지만 대출한도의 급격한 축소는 만기시의 대출연
장이나 금융기관이 자금운용에서 문제점을 야기할 수 있다. 이와 함께 일부 은행
에서는 신용도가 낮거나 소득에 비해 대출이 많은 가계에는 높은 금리를 적용하
는 전략을 검토하고 있다.
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가계대출억제대책의 주요 내용 (2002년)
□ 가계대출에 대한 대손충당금 적립 강화
․가계대출의 대손충당금 적립비율 상향조정(4.23) : 정상(0.5%→0.75%), 요주의
(2%→5%), 회수의문 (50%→55%)
․가계대출에 대한 대손충당금 적립비율 재조정 및 상향조정분 손비 인정(10.12)  
□ 주택담보대출에 대한 건전성감독 강화
․주택담보대출 취급한도를 부동산시세와 경락율의 변동성을 감안하여 보수적으
로 운용 지도(2월)
․주택담보대출에 대한 부분보증제도 도입(100%→90%)(6월)
․투기과열지구 주택담보비율을 70∼80%에서 60%이내로 축소운용 지도(9.9)
․투기과열지구의 주택담보대출금 중 주택담보비율(LTV) 60% 초과액의 대손충
당금 적립률 상향조정(3/4분기 결산부터) : 정상(0.75→1%), 요주의(5→10%) 
․주택담보대출 담보인정비율 하향조정(60%)을 전국으로 확대 실시(10월 12일)
․주택담보대출금이 현재 30일 이상 연체이거나 과거 1년간 누적연체일수가 30
일 이상인 경우 및 주택담보대출차주의 부채비율이 일정비율(250%)을 초과하
는 경우 중 1가지 요건에 해당할 경우 신규대출분에 대하여 BIS자기자본 위험
가중치 60%를 적용하고 2가지 요건에 모두 해당하면 70% 적용 (11.8)  
․평균 LTV비율이 70%를 상회하는 7개 은행*에 대해 2003년 6월말까지 LTV수준
을 은행권 평균수준(67%) 이하로 하향조정 지도(11.8)
․동일차주의 다수건 대출 또는 일정기간내 빈번한 대출상환․취급이 있는 차주 
등 투기자금화 우려가 있는 경우 대출승인거절 등 통제장치 마련(11.8) 
□ 가계대출에 대한 신용리스크관리 강화 지도
․가계대출 확대은행에 대한 한은 총액한도대출 배정 축소(5월)
․주택담보비율(LTV : Loan to Value) 60% 초과 주택담보대출 취급 시에 개인신
용평가를 의무화(7월부터)
․각 은행별 가계대출 부실예방을 위한 조기경보시스템 구축(하반기) 
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□ 한국은행의 예금은행 가계대출 억제방안
․금융기관별 총액한도대출배정시 차감항목인 가계대출 반영비율을 60%에
서 80%로 상향조정
․중소기업대출비율 미달 은행에 대한 총액한도대출 차감비율을 현행 미달
금액의 50%에서 75%로 상향조정 
․총액한도대출의 순증가액 기준 배정한도를 3,000억원에서 5,000억원으로 
상향
□ 가계대출억제대책의 주요 내용 (2003년)
․가계대출의 대손충당금 적립비율 상향조정
․투기과열지구 내의 주택담보가치 인정비율을 주택가격의 50%로 추가 하
향조정
․주택담보대출의 BIS 가중치를 60∼70%로 확대
․주택담보대출 시에 개인의 신용평가 의무화
․가계대출이 급증한 금융기관에 대한 감독 강화 및 불이익 부과 (한국은행 
총액한도 배정 축소)
․투기과열지구 등의 주택담보가치 인정비율을 주택가격의 40%로 추가 하
향조정하고, 적용대상에 10년기간 대출을 포함
․제2금융권의 담보인정비율도 단계적 하향조정
․주택담보대출 규제에 따른 신용대출 증가 억제
․근저당 설정한도를 담보인정비율의 120% 이내로 제한 유도
□ 추가검토 예정인 가계대출억제대책
․투기지역, 투기과열지구 내의 주택담보대출 만기연장에도 담보가치 인정
비율을 하향조정
․이들 지역에서 복수의 주택대출, 소득이 없는 미성년자 대출 등의 만기도
래시 상환 유도
․주택담보대출 총량제 실시방안 강구
․주택담보대출 증가를 가계대출의 증가율 이내로 억제하는 방안 검토
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2. 가계의 주택자금 이용실태4)
1) 대출기간
<표 2-10>에서 보듯이 은행 등에서 주택자금을 대출받은 가구의 평균 대출기
간은 12.55년에 달하고 있다. 이중에서 10년을 초과하는 장기대출이 46.1%를 차
지하고 있으나, 5년 이하의 단기대출 비중도 25%로 비교적 높게 나타났다.
지난 몇 년 사이에 금융기관의 주택담보대출 확대로 대출기간이 점차 짧아지
고 있다. 2000년 이후에 대출을 받은 가구의 평균 대출기간은 10.77년으로 이전
에 비해 3년 정도가 줄어들었으며, 특히 3년 이하의 단기대출 비중이 22.8%를 차
지하면서 전보다 두 배 이상 증가했다. 이는 금융기관이 단기의 주택담보대출에 
주력한데다 자금수요자도 변동금리 적용으로 금리가 낮은 단기대출을 선호한데 
기인한다. 가구의 주거기간이 짧다는 것도 단기대출을 선호하는 원인으로 생각
할 수 있다. 설문조사 자료에 의하면 가구의 평균 거주기간은 6.1년에 불과한 것
으로 나타났다. 이에 비해 절반 가량을 차지하던 대출기간이 10년을 초과하는 장
기대출의 비중은 2000년 이후 34.8%로 크게 감소하고 있다.
<표 2-10> 주택자금의 대출기간
(단위 : %)
대출연도 평균(년) 3년 이하 3년∼5년 5년∼10년 10년 초과 계
1999년 이전 13.46 10.67 11.07 26.28 51.98 100
2000년 이후 10.77 22.78 8.88 33.59 34.75 100
계 12.55 14.77 10.33 28.76 46.14 100
4) 가계의 주택자금이용 실태분석은 가구설문조사 자료(국토연구원, 2002) 중에서 금융기관이나 개인으
로부터 주택구입에 소요된 자금을 빌린 765가구를 대상으로 분석했다.
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주택자금의 대출기간은 소득계층별로는 거의 차이가 없다. <표 2-11>에서 보
듯이 소득 1∼4분위에 속하는 저소득층의 평균 대출기간은 12.49년으로 중소득
층이나 고소득층과 비슷한 수준이다. 이는 대출기간의 선택에서 소득이 별 영향
을 미치지 않는다는 점을 시사해준다.
<표 2-11> 가구소득별 대출기간
                                                                       (단위 : %)
소득계층 평균(년) 3년 이하 3년∼5년 5년∼10년 10년 초과 계
1∼4분위 12.49 15.25 8.97 30.49 45.29 100
5∼8분위 12.59 14.29 10.37 28.11 47.24 100
9∼10분위 12.52 15.74 12.96 27.78 43.52 100
계 12.55 14.77 10.33 28.76 46.14 100
2) 대출금리
한편 주택자금의 대출금리는 평균 8.4%로 나타났으며, 전체 대출가구의 76.6%
가 금리가 연 7%를 초과하는 대출자금을 사용하고 있다.
대출가구가 부담하고 있는 금리의 변화추세를 살펴보면 최근의 저금리기조에 
힘입어 <표 2-13>에서 보는 것처럼 평균 대출금리는 큰 폭으로 하락한 것으로 
나타났다. 2000년 이후 대출을 받는 가구의 대출금리는 평균 7.6%로 이전에 비해 
1%p 이상 하락하고 있다. 특히 최근 빠르게 증가하고 있는 변동금리를 적용하는 
3년 이하 단기대출의 경우, 2000년 이후의 대출금리는 7.8%로 이전에 비해 2.4%p
나 하락했다.
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<표 2-12> 주택자금의 대출금리
                                                                         (단위 : %)
평 균 3% 미만 3∼5% 5∼7% 7∼10% 10% 이상 계
8.38 6.4 2.1 14.9 45.5 31.1 100
<표 2-13> 대출기간/연도별 대출금리
                                                                        (단위 : %)
대출연도 3년 이하 3년∼5년 5년∼10년 10년 초과 계
1999년 이전 10.21 9.61 8.70 8.45 8.83
2000년 이후 7.84 7.99 7.92 7.45 7.75
계 8.97 9.14 8.39 8.20 8.46
최근 주택자금의 대출금리에서 나타난 특징의 하나는 대출기간에 따른 금리 
차이가 상당히 사라졌다는 점이다. 
장기대출금리가 단기보다 높은 것이 일반적인 현상이다. 그러나 2000년 이전
에는 단기대출의 금리가 10.2%로 장기대출의 금리 8.6%에 비해 상당히 높은 수
준을 유지했다가, 최근 들어서는 대출기간별 금리차이가 거의 나타나지 않고 있
다. 이는 금융시장에서 나타나고 있는 장단기금리 스프레드의 축소현상과 함께5) 
시중금리의 급격한 하락으로 장기대출을 주로 하는 정책금융인 국민주택기금의 
저금리 메리트가 상당부분 사라진데 기인한 것으로 판단할 수 있다.
금리의 기간구조(term structure of interest rate)는 어떤 일정 시점에서 다른 모든 
조건이 동일할 때, 금융자산의 잔존만기별 금리수준을 나타내는 것으로 수익률 
5) 대표적인 단기 및 장기상품인 CD유통수익률(91일)과 국고채의 금리추세를 살펴보면 1998년의 경우양
자간의 금리스프레드가 0.49%p였으나, 2003년 들어서는 도리어 일시적인 금리역전현상이 나타나고 
있음
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곡선(yield curve)이라고도 한다.
금리기간구조는 기간 프리미엄, 채무불이행 위험 및 기타의 위험 등의 영향으
로 대체로 장기금리가 단기금리보다 높은 것이 일반적이다. 그림으로 나타내면 
우상향하는 형태를 보이지만 향후 경기둔화가 예상되는 경우에는 장기금리가 낮
아져 기울기가 완만해지거나 우하향하는 형태를 보이기도 한다.6)
금리 기간구조에 관한 이론에는 기대이론(expectations theory)7), 유동성 선호이
론(liquidity preference theory)8), 시장분리이론(market segmentation theory)9) 등이 
있다.10)
우리나라의 금리기간구조는 외환위기 이전에는 수익률 곡선이 일정한 형태를 
보이지 않고 변동하였다(<그림 2-1>참조). 1997년의 형태는 경기둔화시 수익률 
곡선이 우하향할 수 있다는 근거를 제시해 주고 있으나, 그 이전의 경우는 경제
상황보다는 장단기금융시장의 분할 등으로 개별 금융시장의 자체적인 요인에 의
해 결정된데 기인한다고 볼 수 있다.
6) 장민, 임진. 2002. “우리나라의 금리기간구조 분석”. 「Monthly Bulletin」. 한국은행.
7) 기대이론에 따르면 미래기대이자율은 선도이자율과 같으며 이자율의 기간구조는 투자자들의 미래이
자율에 대한 기대에 따라 다르게 나타난다. 즉 미래이자율이 상승할 것으로 예상(하락)되는 경우 수익
률 곡선이 우상향(우하향)한다는 것이다. 기대이론은 투자자들을 위험중립적이라고 가정하므로 투자
자들의 위험회피 성향을 반영하지 못하며, 수익률 곡선의 일반적인 형태(우상향)를 제시해주지 못한
다는 단점이 있다.
8) 유동성 선호이론은 만기가 길면 불확실성과 유동성 상실로 인해 위험이 증가하므로 투자자들은 장기
채권보다 단기채권을 선호한다고 주장한다. 따라서 만기가 길어질수록 투자자들은 그들이 부담하는 
위험과 상실하게 될 유동성에 대한 프리미엄을 요구하게 되므로 만기가 긴 금융자산의 금리가 일반
적으로 높게 형성된다. 이 이론은 기대이론에 유동성 프리미엄의 개념을 도입함으로서 기대이론으로 
알 수 없었던 수익률 곡선의 일반적인 형태를 제시해 주고 있다. 즉 투자자들이 미래의 단기금리가 
약간 하락하거나 또는 일정할 것으로 기대한다 할지라도 유동성 위험의 영향을 상쇄하지 못하는 한 
수익률 곡선은 대체로 우상향의 형태를 지니게 되기 때문이다. 이에 따라 유동성 선호이론은 일반적
으로 금리기간 구조를 가장 잘 설명해주는 이론으로 받아들여지고 있다.
9) 시장분리이론은 금융시장에서 단기채권에 대한 수요가 장기채권보다 상대적으로 많은 것이 보편적이
므로 장기금리가 단기금리보다 높아 수익률 곡선의 일반적인 형태가 우상향하게 된다고 설명하고 있
다. 그러나 동 이론은 장단기 금융시장의 분리를 가정하기 때문에 단기금리가 변동할 때 장기금리가 
어떤 방향으로 움직이게 되는지에 관한 정보를 주지 못한다는 단점이 있다.
10) 김근용, 윤주현. 2001.「부동산금융 상품의 가치결정과 위험관리 기법에 관한 연구」. pp15-17.
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<그림 2-1> 수익률 곡선 추이
외환위기 이후의 금리기간구조는 <그림 2-1>에서 보는 것처럼 우상향의 형태
로서 선진국과 유사한 정상적인 구조로 형성되었다. 이러한 금리기간구조 형태
는 다음과 같은 시장구조 변화로 가능했다. 외환위기 이후 통화정책운영체제가 
통화량중시에서 금리 중시로 전환11)되었고, 금리 자유화, 콜시장 단일화, 경쟁체
제 도입, 국채발행 및 유통시장 구조개선 등 금융시장의 발달로 장단기 금융시장
간 상호 연계성이 강화되어 재정거래가 활발해졌다. 또한 신용평가업무 선진화, 
채권시가평가제도 및 국채선물시장 도입 등을 통해 채권시장의 구조도 개선되었
다.12)
3) 주택가격대비대출비율(Loan to Value, LTV)
LTV는 주택구입에서 주택금융의 역할 또는 비중을 판단하는 지표로 사용되고 
있다. LTV가 높을수록 주택금융의 역할이 큰 반면에 가계나 주택금융기관은 시
장리스크와 금리리스크에 노출되는 정도가 심하다.
11) 1998년 4월 시행된 개정 한은법에 의거한 물가안정목표제(inflation targeting) 도입을 계기로 전환
12) 장민, 임진. 전게서. pp38-44.
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가구설문조사 자료의 분석결과, 금융기관 등에서 주택자금을 대출받은 가구의 
평균 LTV는 28.4%에 달하는 것으로 나타나 아직까지 과다한 수준은 아닌 것으
로 판단할 수 있다.
그렇지만 <표 2-14>에 보는 것처럼 2000년 이후 대출을 받은 가구의 LTV는 
31.3%로 이전에 비해 4.4%p가 증가했으며, 이는 금융기관의 가계대출 확대와 주
택시장의 호황에 따라 대출을 받아 주택을 구입한 가구가 증가한데 기인한 것으
로 여겨진다.
<표 2-14> 대출시점별 LTV
                                                                          (단위 : %)
대출연도 평균 ∼20% 20∼30% 30∼40% 40∼50% 50∼60% 60∼70% 70%∼ 계
1999년
이  전 26.9 30.04 37.15 17.59 8.10 4.35 1.19 1.58 100
2000년
이  후 31.3 28.96 27.03 16.60 9.27 9.27 5.79 3.09 100
계 28.4 29.67 33.73 17.25 8.50 6.01 2.75 2.09 100
<표 2-15> 대출기간별 LTV
(단위 : %)
대출기간 평균 ∼20% 20∼30% 30∼40% 40∼50% 50∼60% 60∼70% 70%∼ 계
3년이하 29.62 36.28 24.78 13.27 12.39 3.54 7.08 2.65 100
3∼5년 28.14 31.65 31.65 11.39 13.92 8.86 0.00 2.53 100
5∼10년 28.48 26.36 35.91 20.91 5.45 7.27 2.27 1.82 100
10년초과 28.02 29.18 35.69 17.56 7.93 5.38 2.27 1.98 100
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<표 2-16> 대출금리별 LTV
(단위 : %)
대출금리 평균 ∼20% 20∼30% 30∼40% 40∼50% 50∼60% 60∼70% 70%∼ 계
3%미만 29.12 28.57 42.86 10.20 4.08 8.16 2.04 4.08 100
3∼5% 24.10 43.75 25.00 18.75 6.25 6.25 0.00 0.00 100
5∼7% 28.92 27.19 33.33 19.30 9.65 1.75 6.14 2.63 100
7∼10% 28.53 30.17 33.33 17.24 8.33 6.03 2.87 2.01 100
10%이상 28.10 29.41 33.19 17.65 9.24 7.56 1.26 1.68 100
주택자금 대출가구의 LTV 분포를 보면 통상적인 적정수준을 초과하는 것으로 
간주하는 LTV 60% 이상인 가구의 비중은 4.84%를 차지하고 있다.13) 특히 2000
년 이후 대출을 받은 가구의 경우 LTV가 60% 이상인 가구 비중이 8.88%로 증가
하고 있어 주택시장의 불안이 대출 리스크를 초래하거나 경제전반에 부작용을 
미칠 가능성이 제기되고 있다. 
다만 주택의 현재가격을 기준으로 산정하는 경우 지난 몇 년간의 지속적인 주
택가격 상승에 힘입어 평균 LTV가 22.3%로 크게 낮아진다. 또한 LTV가 60% 이
상인 가구의 비중 역시 3.01%에 불과한 것으로 분석되어 큰 문제는 없는 것으로 
볼 수 있다.14)
13) 투기과열지구에 대한 금융당국의 주택담보대출 담보가치인정 비율의 한도는 50% 이하로 규제되었
다가 10.29대책으로 다시 40%로 축소되고 있으며, 소액임차보증제도와 주택가치의 하락허용한도를 
감안할 때 50%를 초과하는 LTV는 시장 변화의 리스크에 노출될 가능성이 있다.
14)                         <표> 현재가격을 기준으로 산출한 LTV                                                                           (단위 : %)
대출연도 평균 ∼20% 20∼30% 30∼40% 40∼50% 50∼60% 60∼70% 70%∼ 계
1999년
이  전 19.9 56.52 28.85 8.50 2.37 2.37 0.79 0.59 100
2000년
이  후 27.0 40.54 25.87 12.74 10.81 3.86 4.63 1.54 100
계 22.3 51.11 27.84 9.93 5.23 2.88 2.09 0.92 100
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4) 월소득대비상환액(Payment To Income, PTI)
가구의 주택자금대출 상환능력은 소득과 지출에 의해 결정되며, 금융시장 및 
정부정책의 영향을 받는다. 이러한 상환능력은 월소득대비 상환액(PTI)나 주거
비용지불능력(Housing Affordability Index, HAI), 연소득대비대출액비율(Loan/ 
Income Ratio, LIR) 등에 의해 측정할 수 있다.15)
주택자금 대출가구의 상환능력을 보여주는 지표인 PTI는 <표 2-17>에서 보는 
것처럼 평균 12.9%이며, PTI 부담의 과다 여부를 판단하는 일반적인 기준인 30% 
수준을 초과하는 가구 비중은 7.6%로 나타났다.
<표 2-17> 대출시점별 PTI비율
                                                                           (단위 : %)
대출연도 평균 ∼10% 10∼15% 15∼20% 20∼25% 25∼30% 30∼40% 40∼50% 50%∼ 계
2000년
이  전
11.7 59.29 18.58 8.89 4.15 2.57 2.57 0.99 2.96 100
2000년
이  후
15.1 42.86 23.17 11.20 6.56 6.56 4.63 2.32 2.70 100
계 12.9 53.73 20.13 9.67 4.97 3.92 3.27 1.44 2.88 100
주 : 설문조사 자료에는 구체적인 월상환액이 포함되어 있지 않아, 여기서는 PTI계산시 월상환액
은 대출기간별로 구분  헤 다음과 같은 방법으로 추계했다.
   - 10년 이상 대출 : 원리금 상환(대출금액/기간/12 + 이자) 
   - 5년 이상 ∼ 10년 미만 대출 : 대출 중에서 원리금상환 비중을 50%로 가정
                                 (대출금액/기간/12/2 + 이자)
   - 5년 미만 대출 : 이자만 상환
   - 개인금융은 이자만 상환
15) HAI는 주택구입에 필요한 대출금의 월상환액을 월소득중 상환지출가능액으로 나누어 구하며, 일반
적으로 이 지수가 100을 상회하면 평균가격의 주택을 구입가능한 것으로 간주한다. 한편 LIR은 통상 
3배 내외의 수준이 적정하다고 보고있으며, 이는 대출규모를 정하는 기준으로 활용할 수 있다.
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미국의 경우 FHA의 mortgage payment 한도는 가구총소득의 30% 수준이며, 
mortgage를 포함한 전체 부채가 총소득의 44%를 초과하지 못하도록 규정하고 있
다. 또한 민간 금융기관에서는 mortgage 및 전체 부채의 한도를 총소득의 28∼
36%를 적용한다. 캐나다의 경우는 GDS(gross debt service ratio)는 32%, TDS(total 
debt service ratio)는 가구총소득의 40%를 초과하지 않도록 규정하고 있다.16)
 <표 2-18> 대출금리별 PTI비율
(단위 : %)
대출연도 평균 ∼10% 10∼15% 15∼20% 20∼25% 25∼30% 30∼40% 40∼50% 50%∼ 계
3%미만 7.22 75.51 14.29 6.12 0.00 4.08 0.00 0.00 0.00 100
3∼5% 7.66 68.75 12.50 6.25 6.25 6.25 0.00 0.00 0.00 100
5∼7% 11.41 57.02 19.30 9.65 7.89 3.51 0.00 1.75 0.88 100
7∼10% 13.14 52.59 21.26 9.77 4.02 3.45 4.60 1.15 3.16 100
10%이상 14.72 48.32 20.59 10.50 5.88 4.62 3.78 2.10 4.20 100
그러나 대출금리의 큰폭 하락에도 불구하고 2000년 이후 대출을 받은 가구의 
PTI는 15.1%로 높아졌다. 이러한 현상은 주택가격의 지속적인 상승으로 주거불
안을 느낀 가구가 가능한한 많은 대출을 받아 주택을 구입하는 경향을 보인데 
기인한 것으로 보인다. 또한 단기적인 시세차익을 얻으려는 투자자가 대출금액
을 높여 레버리지 효과를 극대화하려는 데도 원인이 있을 것이다. 실제로 2000년 
이후에 대출을 받은 가구의 평균 LTV는 31.3%로 증가했다.
소득계층별 LTV 및 PTI를 정리한 결과는 <표 2-19>에 정리되어 있다. 여기서 
보는 것처럼 가구소득별로 LTV는 별로 차이가 없는 것으로 나타났다. 그러나 가
구의 PTI는 고소득가구가 8.1%에 불과한데 비해 저소득가구의 PTI는 16%로 고
16) GDS는 가구소득에 대비한 1차 주택융자자금의 상환액․매입대상주택의 재산세․난방비, 2차 주택
자금융자의 상환액 및 주택관리비의 50%를 포함한 총금액의 비율이며, TDS는 가구소득에 대한 주
택비용과 신용카드 등 소비자금융비용을 합산한 금액의 비율이다.
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소득가구에 비해 거의 두배나 높은 수준을 보여주고 있다. 이는 저소득가구의 주
택구입에 따른 부담이 상당히 높다는 사실을 시사해준다. 
한편, 주택자금을 대출받은 가구는 주택시장 변동이나 금리 변동에 의해서 많
은 영향을 받는다. 주택가격이 하락하면 LTV가 높아져 만기시에 금융기관으로
부터 대출상환의 압력을 받을 가능성이 있으며, 금리가 상승하는 경우에는 상환
부담이 높아지게 될 것이다.
고소득층이나 중소득층은 PTI가 비교적 낮다는 점에서 이러한 변동에 대한 대
응능력을 가지고 있다고 판단할 수 있다. 그러나 저소득층의 경우 PTI가 높은데
다 대출상환에 소득의 일부를 추가로 감당할 여력이 낮은 편이다. 따라서 향후 
금리가 큰 폭으로 상승한다면 이들 계층은 대출상환에 많은 어려움을 겪을 가능
성이 있다.
<표 2-19> 가구소득별 LTV 및 PTI
(단위 : %)
구 분 평 균 1∼4분위 5∼8분위 9∼10분위
LTV(매입가격) 28.4 30.7 27.7 26.7
LTV(현재가격) 22.3 23.2 22.2 21.1
PTI 12.8 16.9 12.0 8.13
지역별 LTV는 <표 2-20>에서 보는 것처럼 수도권과 지방은 큰 차이가 없지만, 
서울의 경우 LTV가 상대적으로 낮은 것으로 나타났다. 이는 소득에 비해 높은 
서울의 주택가격 때문에 주택자금대출을 많이 받기가 어렵다는 점에 기인했을 
것이다. 지역별 연소득대비주택구입가격배수(PIR)를 추계한 결과를 보면 2002년 
현재 전국 평균 PIR은 4.55배인데 비해 서울의 PIR은 8.10배로 훨씬 높으며, 서울 
강남지역의 경우 PIR이 10을 상회하고 있다.
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<표 2-20> 지역별 LTV비율/PTI비율
(단위 : %)
구 분 전 국 수도권 서 울 강 남1) 지  방
LTV(매입가격) 29.5 28.9 25.1 23.5 28.0
LTV(현재가격) 23.1 21.6 17.4 15.1 22.8
PTI 12.5 16.0 16.4 18.8 10.4
주 : 1) 강남지역을 한강이남지역으로 정의(11개구)
또한 지역별 PTI는 서울과 수도권이 높게 나타나 이들 지역에 거주하는 가구
의 주택구입에 따른 주거비 부담이 높다는 사실을 보여주고 있다. 특히 서울 강
남지역의 경우 PTI가 19%에 달하고 있다.
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3C H A P T E R
주택자금의 수급행태 및 문제점
1. 주택자금의 수요 및 공급17)
1) 주택자금의 수요
주택자금수요란 가계나 기업이 주택을 구입․임차․건설하면서 부족한 자금
을 차입하고자 하는 행태라고 정의할 수 있다. 주택자금수요는 일반자금수요와 
구별되는 몇 가지 특징을 가진다.
첫째, 주택자금수요는 장기대출이라는 점이다. 주택자금대출기간이 장기인 이
유는 대다수 중․저소득층의 경우 주택자금의 상환부담을 장기에 걸쳐 분산하기 
위해서이다. 또한 주택의 내구성으로 인해 주택소비로부터 얻는 효용이 장기에 
걸쳐 창출된다는 점도 주택자금차입기간을 장기로 만드는 요인이라고 할 수 있
다.
둘째, 주택자금수요는 다수의 가계에 의해 소액으로 이루어지기 때문에 소매
17) 이중희. 1997.「주택경제론」를 바탕으로 정리했다.
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금융의 특성을 갖고 있다. 주택공급자인 주택업체의 수요도 있지만, 비중은 별로 
크지 않고 주택이 완공된 후에 입주자에게 승계하는 것이 보통이다.
셋째, 주택자금수요자는 장래의 예상소득을 담보로 주택자금을 대출받고자 한
다. 이는 채권회수의 리스크 축소를 위한 담보 제공이 필요하다. 따라서 주택자
금수요에는 담보주택에 대한 저당권설정 뿐만 아니라 원리금상환에 대한 신용보
증기관의 보증이 요구된다.
주택자금의 수요는 외생적으로 주어진 자신의 선호체계, 예산제약 및 차입제
약하에서 생애효용의 극대화를 추구하는 가계가 주택과 비주택의 소비조합을 조
정하기 위한 과정에서 발생한다. 이러한 관점에서 주택자금수요의 결정요인은 
다음의 세 가지로 구분할 수 있다.
첫째, 추가적인 주택수요이다. 만일 가구가 일정한 주택․비주택간 소비조합
으로 효용극대화를 이루고 있는 상황에서 추가적 주택수요가 발생한다면 효용극
대화가 이루어지지 않는다. 따라서 가계는 소비조합을 조정하기 위해 주택의 소
비를 상대적으로 늘리고자 부족한 자금을 차입하려는 주택자금수요가 발생된다. 
둘째, 예산제약(budget constraint)을 들 수 있다. 추가적 주택수요가 일정하게 
주어진 경우, 주택자금수요는 주택가격과 주택구입자금에 의해 영향을 받는다. 
따라서 자체적인 주택구입자금의 부족은 주택자금수요를 유발할 것이다. 
셋째, 차입제약(borrowing constraint)을 들 수 있다. 만일 가구의 자체적인 주택
구입자금이 주택가격에 미달할 경우 부족자금을 차입하여 주택수요를 충족할 수 
있다. 그러나 주택자금의 차입은 원리금의 상환문제가 수반되기 때문에 소득수
준과 차입비용을 감안해 차입규모를 결정하게 될 것이다.
2) 주택자금의 공급
주택자금공급은 금융기관이 운용자산을 주택수요자나 주택공급자에게 이자를 
받고 대출하고자 하는 행동이라고 정의할 수 있다. 이러한 정의에는 몇 가지 의
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미가 내포되어 있다.
첫째, 주택자금의 공급대상은 자금이 부족한 주택수요자나 주택공급자이다. 
금융기관이 주택자금을 공급하는 경우 가계와 주택건설업자의 자금부족을 완화
함으로써 주택의 구입․임차․건설․개량을 촉진할 수 있다.
둘째, 주택자금의 공급은 일정한 이자를 받고 이루어진다는 점이다. 이는 금리
의 수준에 따라 주택자금 공급이 영향을 받는다는 점을 시사한다.
셋째, 주택자금공급의 특징은 대출기간이 장기라는 점이다. 주택자금대출이 
장기로 이루어지는 것은 주택의 고가성에서 비롯된 것이다.
넷째, 주택자금공급은 낮은 대출금리로 공급되는 경우가 많다. 주택자금대출
이 저리로 이루어지는 것은 주택의 복지성에서 비롯된 것이다. 대부분의 국가에
서는 재산과 소득이 적은 서민들의 주택문제를 복지정책적 차원에서 접근하고 
있으며, 이를 실현하기 위해 주택자금대출금리를 시장금리보다 낮게 유지하고 
있다.
주택자금공급의 결정요인은 대출재원, 대출금리 및 대출규제의 세 가지로 대
분할 수 있다.
대출재원(loanable funds)은 주택자금공급의 일차적 요건이다. 대출재원이 부족
하면 수익획득의 원천인 주택자금공급을 확대할 수 없기 때문이다. 따라서 주택
자금의 공급을 확대하기 위해서는 조달금리를 높게 제시해야 한다. 또한 대출재
원의 조달은 실물자산과 금융자산의 대체수익률에 의해서도 영향을 받는다.
대출금리(lending rate)는 대출재원과 대출규제가 주어지고 금리규제가 없는 경
우에 주택자금공급의 중요한 결정요인이다. 그런데 대출금리는 자금의 조달과 
대출에 소요되는 비용과 리스크에 의해 결정되며, 이들이 높을수록 대출금리는 
높게 된다. 리스크에서는 신용 리스크와 유동성 리스크가 가산금리형태로 대출
금리결정에 반영된다. 신용 리스크는 주택시장에서 결정되는 주택가격과 소득수
준에 의해 결정되며, 유동성 리스크는 대출재원의 만기에 비해 주택대출의 만기
가 길수록 증가한다. 
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한편 대출관련 규제는 한정된 재원을 어떻게 공급․배분할 것인가를 결정하는 
문제이며, 대출금액, 대출대상 및 주택대출비율에 관한 규제로 구분할 수 있다. 
대출금액에 관한 규제는 결국 주택가격과 소득수준에 의해 결정된다. 대출대상
에 대한 규제는 대출재원의 조성이 어렵거나 금리규제로 초과수요가 발생한 경
우 그 초과수요를 할당하기 위해 설정된다. 주택대출비율에 관한 규제는 일정량
의 자금을 주택부문에 안정적으로 배분하기 위한 주택금융정책적 필요에 의해 
결정되는 것이 보통이다.
2. 주택자금대출의 수요행태
1) 가계의 주택자금대출 선택
(1) 주택자금대출 선택이론 
가계는 소득, 자산 및 주택자금대출상품의 제약 하에서 구입하려는 주택가치
의 효용을 극대화할 수 있는 대출조건을 선택한다. 이는 <그림 3-1>을 가지고 설
명할 수 있다.18)
<그림 3-1>에서는 가계가 소득 및 자산의 제약을 받지 않고 주택자금 이용이 
가능한 경우에 주택시장의 상황을 감안한 최적의 주택가치를 오른쪽 종축 상에 
위치한  VH* 라고 가정하고 있다. 여기서 WH와 WL은 자산을 많이 보유한 가계와 
자산이 적은 가계를 의미하며, YH 및 YL는 각각 고소득층에 속한 가계와 저소득
가계를 나타낸다.
18) P. H. Hendershott, W. C. LaFayette and D. R. Haurin (1997)의 모형을 바탕으로 작성했다.
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<그림 3-1> 소득․자산제약 하의 LTV 선택모형
자산이 많고 소득이 높은 가구(WH, YH)는 주택자금대출의 제약을 받지 않으므
로 CH에 해당하는 주택자금을 이용해 CH의 주택을 선택하면 효용을 극대화할 수 
있다. 이는 고소득가구의 최적선택과 일치하며, 이들 가계는 적정수준 이상의 주
택자금대출을 추가로 받아도 효용이 더 이상 증가하지 않기 때문에 CH 만큼의 
자금을 대출받아 CH의 주택을 구입한다.
그러나 자산이 적고 소득이 낮은 가구(WL,YL)는 최적주택가치 VH*의 선택은 
불가능하며, 가능한 많은 주택자금대출을 받아 VH*에 가장 접근하는 CL의 주택
을 선택하려는 경향을 보인다. 이때 CL은 저소득가구의 최적선택인 VL*을 초과
하며, 이는 자산이 적고 소득이 낮은 가구(WL,YL)이 적정수준을 초과하는 과다한 
대출을 받을 가능성이 많다는 것을 의미한다. 따라서 이들 저소득 가계는 높은 
LTV로 인해 주택시장이나 금융시장의 변동에 취약한 상황에 처해있을 가능성이 
있다.
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(2) 소득계층별 LTV선택 행태 
실제로 가구설문조사의 자료를 이용해 소득계층별로 적정 LTV와 실제 LTV를 
추계해 비교한 결과는 <표 3-1>와 같이 정리되었다. 여기서 적정 LTV의 계산은 
LTV 한도는 60%, PTI 한도는 30%로 정했으며, 주택자금의 대출금리는 연 7%로 
가정했다.
<표 3-1> 소득계층별 적정 LTV 및 실제 LTV의 비교
소  득 전  체 적정>실제 적정<실제(초과) 초과비율
1∼4분위  223 170 53 23.8%
5∼8분위  434 392 42 9.7%
9∼10분위  108 103 5 4.6
 전  체  765 665 100 13.1%
여기서 보는 것처럼 전체 조사대상가구의 13.1%가 적정 LTV 수준을 상회하고 
있으며, 저소득가구의 경우 실제 LTV가 적정 LTV를 초과하는 비율은 23.8%에 
달하고 있다. 특히 이들 가구의 80% 이상이 자산제약보다는 소득제약에 의해 적
정 LTV를 초과하는 것으로 분석되었다. 이에 비해 고소득가구가 적정 LTV를 초
과하는 비율은 4.6%에 그치고 있다. 
이러한 상황을 감안할 때 저소득가구의 경우 금리 변동이나 소득 변동에 따른 
리스크에 매우 취약한 상황에 처해 있을 수밖에 없다. <표 3-2>에서 보는 것처럼 
대출금리가 3%p 상승하는 경우, 저소득가구의 적정 LTV 초과비율은 23.8%에서 
45.8%로 크게 증가하는 것으로 분석되었다. 반면에 고소득층의 경우 적정 LTV
를 초과하는 가구는 11.3%에 그치고 있다. 
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<표 3-2> 금리변동(3%)에 따른 소득계층별 적정 LTV 초과비율의 변동
소  득 적정>실제 적정<실제(초과) 적정LTV 초과비율
1∼4분위 153 70 45.8%
5∼8분위 375 59 15.7%
9∼10분위 97 11 11.3%
 전  체 625 140 22.4%
2) 주택자금대출 수요행태 분석
(1) 수요행태의 분석모형
주택자금대출을 받는 수요자의 대출규모, 대출기간, 금리유형, 상환방식 등에 
관한 선택행태는 소비자선택행동이론(消費者選擇行動理論)에 의해 분석할 수 있
다. 주택자금대출에 관한 소비자선택행동이론은 주택을 구입하거나 임차하려는 
가구의 자금조달 및 주거소비 의사결정을 분석하고 있으며, 다음과 같은 5가지 
정도의 요소로 구성된다.
․ 주택자금대출금액 또는 LTV 비율의 결정
․ 주택대출형태, 즉 대출기간, 금리유형, 상환방식 등의 결정
․ 만기전(중도) 상환(prepayment) 여부의 결정
․ 자가․차가 선택의 결정
․ 주거소비량의 결정
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이들 5가지 요소는 가계의 입장에서 보면 서로 맞물려 있으며, 만기전 상환을 
제외하고는 대개 동시에 결정되는 성격을 가진다. 이러한 이론을 바탕으로 소비
자선택행동의 실증적 분석을 통해 가계의 주택자금대출에 관한 행동을 파악하
고, 이를 바탕으로 주택자금대출시장의 개선방안을 도출할 수 있을 것이다. 이 
때 실증분석은 가구의 주거소비와 주택자금이용에 관한 설문조사 자료 등을 이
용할 수 있다.
소비자선택행동을 분석하는 방법에는 기대효용최대화가설(期待效用最大化假
說)에 의해 소비자의 행태를 분석하는 모형, 옵션가격(option price)이론을 고려한 
모형, 소비자가 보유한 정보에 의해 의사를 결정하는 자기선택모형(自己選擇模
型) 등을 들 수 있다. 일반적으로 많이 사용되고 있는 기대효용최대화가설을 바
탕으로 주택자금대출에 관한 소비자의 행태를 분석한 주요한 연구결과를 정리하
면 다음과 같다.
기대효용최대화가설을 바탕으로 소비자의 자금대출행태를 분석하는 주요 이
론들은 Brueckner(1986), Alm․Follain(1987), Brueckner․Follain(1988), Phillips․
Vanderhoff(1991), Sa-Aadu․Sirmans(1995), Hendershott․LaFayette․Haurin(1997) 
등에 의해 연구되었다. 이러한 연구 중에서 Brueckner, Alm․ Follain 등은 2기간 
모형을 이용해 주택자금대출에서 나타나는 가계의 금리유형 선택이나 대출금액 
등의 결정에 관한 내용을 다루고 있으며, Hendershott․LaFayette․Haurin의 연구
는 금리유형 선택, 대출금액 결정과 함께 대출조건의 변동이 주택자금대출 수요
에 미치는 영향 등을 분석하고 있다.
① Alm and Follain 모형(1987)19)
Alm ․ Follain는 2기간 모형을 바탕으로 각종 제약 하에서 주택구입의 효용을 
극대화하려는 가계의 행동을 바탕으로 금리유형의 선택행동에 관한 분석을 시도
19) Alm, J. R. and J. R. Follain. 1987. “Consumer Demand for Adjustable Rate Mortgage”. Housing Finance 
Review. V6. pp1-16
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했다. 
가계는 자산제약 하에서 주거소비, 주거이외소비의 효용과 자산의 기대치․분
산에서 발생하는 기대효용을 최대화하기 위해 위험자산과 안전자산의 포트폴리
오, 주거소비와 주거이외소비, 주택자금대출을 결정한다는 것이다. 이때 가계의 
행동은 다음의 식 (1), 식 (2), 식 (3)과 같이 나타난다.
․식 (1)  EU = U(C, H)+F(W, V)
․식 (2)  W 1+I ≡PcC + PHH - M + BR + BS  
    여기서 C : 주택이외의 소비, H  : 주택소비, U : 주택소비 H의 효용
   W   : 부의 기대치와 분산 V, EU  : 기대효용, M  : 주택자금대출액
   BR  : 위험자산, BS  : 안전자산
   r 1  : 안전자산의 수익률, r 4  : 위험자산의 실질수익률
   PH : 주택가격, r 2  : 주택가격 P
H의 변화율, I  : 장래소득
   r 5  : 장래소득 I의 성장률, r 3  : 실질주택대출금리 
․식 (3) W = (1+r 1 )BS+(1+ r 2)PHH-(1+r 3)M+(1+r 4)
                 BR+(1+ r 5)I- t( I+r 1BS+ r 4BR- r 3M)
   여기서 t : 세율, Pc  : 비주택재의 가격, W 1  : 계획기간의 최초자산
   r i, i=2, …,5  기대치
이 연구에서는 먼저 고정금리(Fixed-Rate Mortgage, FRM) 또는 변동금리
(Adjustable-Rate Mortgage, ARM)을 선택하는 경우의 간접효용함수를 도출하는 
한편, 동일한 효용을 가진 역함수를 가지고 각각의 지불허용액(WTP, willingness 
to pay)을 추정했다. 또한 FRM과 ARM 간의 WTP의 차이인 ΔWTP 를 구해서, 
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이 값이 시장에서 성립되고 있는 값보다 높다면 가계는 FRM을 선택하는 것으로 
판단할 수 있다. 이때 ARM은 시장금리와  WTP가 같다고 가정하며, 이 들의 분
석결과는 다음과 같이 정리되었다.
첫째, FRM과 ARM의 선택에서 가장 중요한 요인은 FRM과 ARM 간의 금리스
프레드인 것으로 나타났다.
둘째, 주택자금을 대출받는 가계의 특성인 자산크기, 소득 등은 FRM과 ARM
의 선택에 거의 영향을 미치지 않았다.
② Brueckner 모형 (1986)20)
Brueckner는 기대효용극대화가설에 기초한 2기간 모형을 구축해 가계의 주택
자금대출에 대한 행태를 분석했다. 
이 모형의 특징은 주택자금을 대출받는 가계의 특성을 명시적으로 분석체계 
내에 도입했다는 점이다. 여기서는 가계가 대출 유형의 선택을 결정하는 요인으
로 금리수준, FRM과 ARM의 금리스프레드 뿐 아니라, 위험 회피도, 장래소비의 
할인율, 원하는 주택수요 같은 가계의 경제․사회적 특성을 함께 고려하고 있다. 
이 모형에서 나타난 주요한 분석결과는 다음과 같다.
가계는 대출비용과 금리 리스크를 함께 감안해서 금리유형을 선택하며, 이는 
가계의 특성에 의해 결정되는 성향을 보였다. 이는 주택자금대출의 결정에서 가
계가 처해있는 상황이나 특성이 많은 영향을 미친다는 것을 보여준다. 한편 장래
소비를 중시하는 가계는 고정금리대출을 선호하는 경향을 보이며, 위험회피성향
이 적고 높은 할인율을 부담하려는 가계는 변동금리대출을 선호한다는 것이다. 
따라서 주택경기가 호황일 때는 변동금리대출의 비중이 증가할 것이다.
20) Bruckner, J. K. 1986. "The Pricing of Interest Rate Caps and Consumer Choice in the Market for 
Adjustable-Rate Mortgage". Housing Finance Review. V5. pp119-136
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③ Phillips and VanderHoff 모형 (1994)21)
Phillips․VanderHoff는 가계의 주택자금대출에 있어서 PTI 및 LTV 제약을 
완화시키는 정부보증고정금리대출(Government-guaranteed Fixed-Rate Mortgage, 
GFRM) 대출방식의 도입과 ARM이 주택수요에 미치는 영향을 2단계 절차를 통
해 분석했다. 
첫번째 단계는 다중로짓모형(multinomial logit model)을 이용해서 금리유형인 
FRM, ARM 및 GFRM에 대한 가계의 선택 확률을 예측하고, 여기에서 도출된 값
을 가지고 두번째 단계에서 사용자비용(user cost)과 주택수요를 분석했다. 
Phillips․VanderHoff는 최종적으로 도출된 모형에 의해 FRM, FRM과 GFRM, 
FRM과 ARM, 모든 모기지의 네 개 영역을 구분하여 주택수요에 대한 시뮬레이
션을 실시한 결과를 제시했다.
이 연구에서는 주택수요는 주택가격과 역(逆)의 관계를 가지며, 항상소득과 예
상소득상승률은 정(正)의 관계를 가진다고 보았다. 또한 다중로짓모형에서 차입
자가 모기지의 효용을 극대화시키는 선택은 개인성향 및 Xi로 대변되는 외생적
인 조건에 의존한다고 가정했다. 
추정된 다중로짓모형은 GFRM 선택의 96%, FRM 선택의 84%, ARM 선택의 
73% 정도를 정확하게 예측하고 있는 것으로 나타났다. 여기서 나타난 주요한 분
석 결과는 다음과 같다. 
먼저 예상가격, 즉 가격기대는 상대적으로 제약을 덜 받는 대출조건인 GFRM
과 ARM의 선택 확률을 높게 만들며, 이는 가격기대가 높은 상황에서 사람들은 
주택투자를 위해 GFRM과 ARM을 선택하는 경향이 있다는 것을 보여준다. 한편, 
소득 상승은 GFRM의 선택에는 부(負)의 영향을 미쳤으며 ARM 선택에는 매우 
큰 정(正)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 소득 상승은 ARM 선택에 수반되는 
21) Phillips and VanderHoff. 1994. "Alternative Mortgage Instruments, Qualification Constraints and the 
Demand for Housing : An Empirical Analysis". Journal of the American Real Estate and Urban Economics 
Association 22,3.
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리스크를 줄여주기 때문이다. 또한, LTV는 예상대로 GFRM 선택에 큰 영향을 미
치며 지역의 주택지수(MHP)는 GFRM 선택에 부(負)의 영향을 미치고 있다. 이에 
비해 소득, 자산, 부채와 같은 개인적인 특성들은 주택자금대출 유형의 선택에 
별로 영향을 주지 못하는 것으로 밝혀졌다.
주택수요의 분석결과는 다음과 같이 정리할 수 있다. 
첫째, LTV와 재산세는 사용자비용의 증가를 가져와 주택수요를 감소시키며 
자산, 부채, 교육수준 등으로 결정되어지는 가구의 항상소득은 주택소비 결정에 
중요한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 소득증가율은 3.95의 탄력성을 보였으
며, 모기지 자격설정에 중요한 영향을 미치는 현재소득은 0.45의 탄력성으로 상
대적으로 큰 영향을 미친다고 볼 수 있다. 또한 LTV 비율과 GFRM이 수요에 미
치는 효과는 통계적으로 유의하게 상호작용하는 것으로 나타났으며, 기존에 주
택을 보유한 사람이 새로 주택을 구입하려는 사람에 비해 주택을 7% 가량 더 많
이 수요하는 것으로 나타났다.
모기지 선택이 주택수요에 미치는 영향은 시뮬레이션을 통해 분석되었다. 분
석결과 모기지에 대한 정부정책이 주택시장에 상당한 영향을 미치는 것을 알 수 
있다.
특히, 대출조건을 완화한 GFRM은 자산제약을 받고 있는 가구의 자가소유를 
촉진시키는데 뚜렷한 영향을 미치며, 시뮬레이션 결과 GFRM의 도입으로 이들 
가구가 받는 제약의 약 67%가 감소하는 것으로 나타났다. 이는 가구의 주택자금 
이용 접근성 제고 및 주택수요 촉진을 위해서는 GFRM 같은 새로운 대출기법의 
도입이 필요하다는 점을 시사해 준다. 또한 ARM은 가구의 PTI제약을 완화시킬 
수 있는 하나의 해결책이 될 수 있으며, ARM은 가구의 약 20%에 대해 제약조건
을 완화시키는 효과가 있었다. 전체적으로 대출조건에 대한 제약의 완화를 통해
서 약 12%가량 주택수요가 증가하는 것을 알 수 있다.
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(2) 실증분석
① 모형의 설정
가계의 주택자금대출에 관한 행동을 파악하고, 이를 바탕으로 주택자금대출시
장의 개선방안을 도출하기 위해  Phillips․VanderHoff(1994)가 제시한 모형을 바
탕으로 소비자선택행동의 실증분석을 시도했다. 실증분석에 사용한 자료는 가구
실태조사(국토연구원, 2002)의 가구특성, 주택수요, 주택자금이용 등을 조사한 결
과를 이용했다.22)
여기서 사용한 모형은 소비자의 대출기간 선택과 주거소비량 결정의 동시성을 
고려해 주택자금대출의 선택행동을 파악하는 방법이다. 즉 가계의 대출기간과 
주거소비량은 LTV, 소득, 자산 등의 예산제약(budget constraint)과 차입제약
(borrowing constraint)에 의해 동시에 결정된다는 것이다.23)
이 연구에서는 대출기간을 장기와 단기로 나누어 대출기간의 선택모형을 추정
하고 주거소비량을 결정하는 주택수요함수를 추정했다. 이렇게 추정된 모형에 
의해 가구의 대출기간, LTV, 주거소비 등에 관한 선호를 파악할 수 있다. 다만 
주택자금대출에서 중요한 고려사항의 하나인 변동․고정금리의 선택문제는 여
기서 사용한 가구실태조사의 내용에 금리유형선택이 포함되어 있지 않아 분석대
상에서 제외했다. 그렇지만 한국 주택자금대출시장이 담보대출형식의 단기변동
금리대출과 고정금리를 적용하는 장기대출로 양분되어 있다는 점을 감안할 때 
장기대출, 단기대출의 선호를 가지고 금리유형의 선택도 간접적으로 파악할 수 
있을 것이다. 
22) 분석은 1990년 이후에 전용면적 18평 이상 주택을 금융기관 대출을 통해 매입한 가구의 자료를 사용
했으며, 이는 소비자선택의 기회를 제외시키는 장기저리대출인 국민주택기금의 영향을 배제하고 일
관된 모형을 추정하기 위해서이다. 다만 외환위기 이후 국민주택기금의 대상이 확대되면서 기금지
원을 받은 일부 18∼25.7평 주택이 포함되어 있을 것이다. 
23) Phillips and VanderHoff. 1994. “Alternative Mortgage Instruments, Qualification Constraints and 
the Demand for Housing : An Empirical Analysis”. Journal of the American Real Estate and 
Urban Economics Association. V22,3.
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대출기간의 선택과 주거소비량의 동시결정을 분석하는 방법으로는 “Heckit” 
추정절차(Lee and Trost, 1978, Rosen, 1979)를 이용한 모형을 채택했다. 이 모형에 
따르면 한 가구의 주거선택은 다음과 같은 식으로 나타낼 수 있다.24)
    Ho= ho(Xo)+ε o
    Hr= hr(Xr)+ε r
    I= f(D)+ε
       Ho(Hr ) : 가구의 대출기간이 장기(단기)인 경우 소비한 주거소비량
       I : 대출금리선택을 결정하는 관측되지 않는 지표
       Xo,Xr,D : 3개 방정식의 설명변수들
이때 가구가 주택자금의 대출기간에서 장기 또는 단기를 선택하는 것은 관측
하는 양의 척도인 I에 의해 결정된다. 예를 들어 I가 0보다 큰 경우 주거소비량은 
장기대출을 선택하는 H0이 되며, 이외의 경우는 단기대출을 선택하는 Hr이 될 
것이다.
대출기간의 선택과 주거소비량 결정의 동시성을 고려하는 방법에는 두 개의 
방정식에 대한 우도함수(尤度函數)를 계산하고 최우도(最尤度)에 의해 동시에 두
가지 식의 모수를 추정하는 방식 또는 2단계 추정방법(two-stage procedure)을 이
용하는 방법이 있다. 이 연구에서는 대출기간 선택과 주거소비량의 동시성을 고
려하기 위해 2단계 추정방법을 이용했다. 이는 프로빗 모형(Probit model)을 가지
고 순차적으로 가구의 대출기간의 선택함수를 추정한 다음, 이렇게 추정된 선택
함수를 주택수요함수의 설명변수에 추가해서 주거소비량의 회귀방정식을 추정
하는 방법이다.
24) 김혜승. 2001. 「최저주거기준 미달가구의 임대료 보조에 관한 연구」. pp74-75.
제 3장∙주택자금의 수급행태 및 문제점   41
 λ r=- f ( I*i )/F(- I*i )
  λ o= f( I*i )/F( I*i )  
② 대출기간 선택모형의 추정
Phillips․VanderHoff(1994)가 제시한 주택담보대출의 로짓 실증분석 모형에는 
소득, 자산, 대출금리, LTV, 부채, 중간 주택가격(Median Housing Price), 예상감정
가 등이 포함되어 있다.
여기서는 주거실태조사를 이용해 대출기간이 종속변수이며, 독립변수에 소득, 
자산, 주택가격, 가격기대, 대출금리, LTV를 포함하는 프로빗 분석을 주거실태조
사를 이용해 시행했다. 종속변수인 대출기간은 매입당시 금융기관에서 받은 대
출의 기간이 10년 이하이면 0(단기), 10년 초과이면 1(장기)로 구분해 분석했다. 
가구설문조사에서 이용가능한 자료는 주거유형의 선택, 주거소비량, 소득, 대출
금액, 대출기간, 대출금리 등이다.25) 
금융기관 대출을 통해 주택을 구입한 473가구의 대출기간 선택모형의 추정결
과는 <표 3-3>과 같이 나타났다.
대출기간 선택모형의 추정결과를 통해 가구의 대출기간 선택 성향을 분석하면 
다음과 같은 결론을 얻을 수 있다. 
첫째, 소득과 자산은 가구가 주택자금 대출기간을 선택하는데 거의 영향을 미
치지 않는 것을 알 수 있다. 이는 외국의 연구사례에서 나타난 결론과 유사하다. 
주택금융시장이 발달한 이들 국가 역시 소득이나 자산은 가구의 주택자금대출 
선택에서 중요한 역할을 하지 못하고 있다. 
둘째, 주택가격, 가격기대, LTV 등은 가계의 대출기간 선택에 상당한 영향을 
미치고 있다. 즉 주택가격이나 예상가격상승률이 높거나, 대출금리가 높거나, 
LTV가 높으면 가구는 단기대출을 선택할 확률이 많은 것으로 나타났다.
25) 주택자금대출조건의 하나인 금리유형, 즉 변동금리 또는 고정금리의 선택은 설문조사에서 직접 질
문하지는 않았지만, 대출기간에 의해 간접적인 파악은 가능할 것이다.
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<표 3-3> 대출기간 선택모형 추정결과
종속변수 : 대출기간 장기 = 1, 단기 = 0
변수명 추정계수 표준오차 P값
상수
소득
자산
주택가격
예상주택가격상승률
대출금리
LTV
1.2972
-5.08E-05
-8.57E-06
-8.11E-05
-0.0248
-0.0391
-1.1381
0.3747
0.0007
1.36E-05
1.38E-05
0.0109
0.0286
0.4500  
0.0005*
0.9443
0.5289
4.60E-09*
0.0227**
0.1717
0.0114**
최우추정량
제약적최우추정량
χ2 
-295.74
-322.20
52.93***
*** 통계적 유의수준 1% 이내, ** 5% 이내, * 10% 이내
추정된 모형의 대출기간 선택에 대한 예측력은 65% 정도로 구해졌다. <표 
3-4>에서 보는 바와 같이 가구가 단기를 선택했을 때 단기로 맞게 예측하는 비율
은 75%이고, 가구가 장기를 선택했을 때 장기로 맞게 예측하는 비율은 52%인 
것으로 나타났다. 단기대출 선택의 예측력은 대체로 높게 나타난데 비해 장기대
출 선택에서는 예측력이 낮은 편이다.
<표 3-4> 예측력 비교 빈도표
예  측
계
단기대출 장기대출
실 제
단기대출 205 (75%)  68 (25%) 273
장기대출  97 (48%) 103 (52%) 200
계 302 171 473
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이런 결과는 한국 주택자금대출시장에서 장기대출 위주의 국민주택기금이 큰 
비중을 차지해 가구의 선택기회가 제한을 받고 있는데다, 주택자금대출의 합리
적 선택에 익숙하지 않은 소비자들이 대출기간보다는 금리에 민감하게 반응하는 
성향을 보이기 때문으로 여겨진다.
③ 주택수요함수 추정
가구의 주택수요함수는 설명변수에 사용자비용, 소득, 자산, 지역특성변수를 
포함하며, 대출기간의 선택모형 추정결과에서 도출한 λ값을 대출기간 장기 가구 
및 단기 가구의 설명변수로 추가한 모형으로 설정했다. 이런 절차를 거쳐 설정된 
식은 다음과 같다.
   Ho = f o (사용자비용, 소득, 자산, 지역특성, λ)
   Hr = f r`(사용자비용, 소득, 자산, 지역특성, λ)
                      지역특성 : 수도권 = 1, 기타지역 =0
주택의 사용자비용(user cost of housing)은 “주택서비스의 생산에 소요되는 예
상비용 흐름” 또는 “주택스톡의 소유자가 한 단위의 주택서비스를 획득하기 위
해 한 단위의 주택스톡을 소유하는데 들어가는 비용”으로 정의하고 있다.26) 주
택의 사용자비용은 기회비용, 보유비용, 자본이득으로 구성되며, 구체적으로 주
택구입자금의 이자비용(기회비용), 주택의 취득․보유․처분에 따른 세금, 유지
관리 및 감가상각비, 가격상승에 따른 자본이득에 의해 결정된다. 
최막중․지규현(2002)는 윤주현 외(1998)를 참조해 사용자비용식을 도출한 바 
있다. 여기서는 이를 바탕으로 다음과 같은 사용자비용을 도출했다.
26) 이중희. 1997. 「주택경제론」. 박영사. p320.
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    P h= { (1- t r)r*+ t p+m-(1-t g)} V h
    r* = r⋅LTV+r'(1-LTV)
           V h : 주택소득가격  r* : 평균이자율  r : 대출금리  r' : 수신금리
            t r : 이자소득세율   t p : 실효재산세율  l : 주택보유기간
     m : 유지관리 및 감가상각률  g : 연평균 주택가격상승률
            t g : 실효 양도소득세율
이러한 과정을 거쳐 추정한 대출기간의 장기 및 단기에 따른 주택수요함수의 
추정결과는 <표 3-5>에 정리되어 있다. 
<표 3-5> 대출기간 장․단기 가구의 주택수요함수 추정결과
변 수
장기대출가구 단기대출가구
추정계수 (t값) 추정계수 (t값)
상 수 12.5795   (  5.43)   31.7806   (  9.74)   
사용자비용 -.0011   ( -1.42)   -.0005   (  -.77)   
소 득 .0089   (  1.43)  .0082   (  1.06)  
자 산 .458E-04   (   .40)  .0002   (  1.05)   
지역특성(수도권=1) -1.4800   ( -1.81)   -1.5155   ( -1.32)  
λ 9.2032   (  4.53)   13.6838   (  4.85)   
결정계수 .317 .340
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결정계수의 값(R2)은 장기대출가구와 단기대출가구의 경우 각각 32%, 34%이
고, 추정계수는 λ, 장기대출가구의 사용자비용, 소득, 지역특성 및 단기대출가구
의 자산 등이 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 여기서 보는 것처럼 가구의 
소득과 자산이 증가하면 주택수요가 증가하며, 사용자비용이 많을수록 주택수요
는 대체로 감소하는 것으로 나타났다. 또한 동일한 조건 하에서 수도권의 거주가
구는 여타 지역에 거주하는 가구에 비해 주택수요가 낮은 편이다. 이는 수도권의 
주택가격이 상대적으로 높기 때문일 것이다.
추정결과로부터 다음과 같은 결론을 얻을 수 있다. 
첫째, 장기대출을 선택한 가구는 사용자비용의 영향을 어느정도 받는 반면, 단
기대출을 선택한 가구는 영향을 받지 않고 있다. 이러한 결과는 거주목적으로 주
택을 구입한 가구는 장기대출을 선호하며, 이들은 사용자비용을 주택구입을 결
정하는 중요한 요인의 하나로 생각하기 때문이다. 
둘째, 소득은 장기대출가구와 단기대출가구의 주택수요에 모두 영향을 미치
며, 특히 단기대출가구는 자산에 의해서도 상당한 영향을 받는 것으로 나타났다. 
자산변수가 단기대출을 선호하는 가구의 주택수요에 영향을 미치는 것은 이들의 
주택수요가 거주목적과 함께 투자수요의 성격을 상당부분 가지는데 기인한 것으
로 여겨진다.
3) 주택자금대출정책의 파급효과
(1) 주택수요 시뮬레이션
주택자금대출이 크게 증가하고, 변동금리를 적용하는 단기대출의 비중이 높아
지면서 주택금융시장 및 주택시장의 불안요인으로 작용하고 있다. 저금리와 가
계대출의 확대는 주택가격 급등을 초래한 원인 가운데 하나로 간주되고 있다. 또
한 변동금리대출은 금리변동의 리스크에 금융기관과 가계를 노출시키면서 주택
시장을 취약하게 만들 가능성이 있다.
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이에 따라 정책당국에서는 주택시장안정대책의 일환으로 과다한 대출을 억제
하려는 노력을 경주하고 있다. 이와 함께 금융기관의 대출운용이나 가계의 대출
수요도 담보가치뿐 아니라 소득, 즉 가계의 상환능력을 중시하는 방향으로 변화
하고 있다. 따라서 주택수요 시뮬레이션을 통해 LTV, PTI 등의 대출조건제약이 
주택수요에 미치는 영향을 분석하고, 이를 바탕으로 주택자금대출시장의 개선방
향을 모색할 필요가 있다.
주택수요의 시뮬레이션 분석은 대출조건의 제약에 따라 3단계로 이루어진다. 
첫번째 단계는 LTV를 제약한 상태에서 주택수요 변동을 추계하고, 두번째 단계
는 PTI의 제약이 주어진 상태에서 주택수요의 변동을 추계했다. 마지막 단계는 
PTI 제약과 LTV 제약을 함께 주었을 때 주택수요가 얼마나 변동하는가를 추계
하는 것이다. 이 때 LTV 제약은 50%, 40%의 두 가지 상황을 설정했으며, PTI 제
약은 30%와 25%를 각각 설정했다.
LTV, PTI 제약 하의 주택수요 시뮬레이션 결과를 요약하면 <표 3-6>과 같이 
정리할 수 있다.27)
여기서 보는대로 가구가 금융기관 등에서 대출받는 주택자금대출의 LTV 한도
를 50%로 제약하면 주택수요는 0.9% 감소에 그치지만, 한도를 40%로 낮추는 경
우 주택수요는 2.2%가 감소한다. 따라서 현재 추진하고 있는 투기과열지구 등에 
대한 LTV 한도 축소는 주택수요를 감소시키는 한편, 주택가격 변동에 따른 가구 
및 금융기관의 리스크를 줄이는 효과를 얻을 수 있을 것이다. 
한편 PTI를 30%로 제약하는 경우 주택수요는 2.2%가 감소하며, 25%로 제약하
면 주택수요는 3.0%가 감소한다. 따라서 LTV 제약보다 PTI를 제약하는 정책이 
수요억제라는 측면에서 더 큰 효과를 얻을 수 있다고 보여진다. 특히 PTI의 제약
은 금리 변동 같은 금융시장의 불안에 따른 리스크를 경감시켜 준다는 점에서 
효과적인 정책이라고 할 수 있다.
27) 가계는 제2금융권이나 사채를 이용해 주택을 구입할 수도 있기 때문에 실제 수요감소효과는 여기서 
추계한 값보다는 약간 낮을 것이다.
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특히 PTI 제약과 LTV 제약을 함께 시행하는 대책을 추진하는 경우 주택수요
를 억제하는 효과는 더욱 크게 나타난다. LTV 한도를 40%로 제약한 상태에서 
PTI를 30%, 25%로 각각 제약하게되면 주택수요는 3.8% 및 4.4%가 감소하는 효
과를 얻을 수 있다.
<표 3-6> 주택수요 시뮬레이션 결과(주택수요 감소비율)
LTV 제약 없음 LTV 한도 50% 제약 LTV 한도 40% 제약
PTI 제약없음 - 0.91% 2.20%
PTI 한도 30% 제약 2.21% 2.79% 3.77%
PTI 한도 25% 제약 3.01% 3.56% 4.40%
3. 주택자금대출의 리스크 
1) 리스크의 유형
주택자금대출에 수반되는 가계 및 금융기관의 주요한 리스크에는 시장 리스크
와 신용 리스크를 들 수 있다. 
시장 리스크는 운용자산의 시장가치 변동으로 인해 자산보유자가 손실을 부담
하는 리스크를 의미한다. 주택자금대출의 경우 시장 리스크는 금리 변동에 따라 
대출기관의 이자수익이 감소하거나, 주택가격 하락으로 인한 담보가치의 상실 
등으로 나타날 것이다.
시장 리스크의 측정은 VaR(Value at Risk)에 의해 판단할 수 있으며, 이는 통계
적인 평가방법을 이용해 자산을 일정기간 동안 보유했을 때 일정한 신뢰구간 하
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에서 감수할 가능성이 있는 최대손실액을 보여주는 지표이다. VaR은 보유자산
의 객관적인 리스크 평가, 수익분석에서 리스크 보유로 인한 비용의 반영, 전체 
자산의 적정 리스크 수준과 특정자산(예, 주택자금대출)의 포트폴리오 비중 조정 
등에 활용할 수 있는 지표로 사용되고 있다. 따라서 금융기관은 보유자산에 대한 
VaR의 측정결과를 활용해 자산운용의 수익성 제고와 건전성을 유지하는 전략의 
수립에 활용할 수 있다. 
VaR의 측정방법은 분산․공분산법(分散․共分散法)이 주로 사용되고 있다. 
이는 과거의 시장변동 같은 자료에 기초해서 장래 발생할 리스크를 통계적․수
량적으로 평가하는 방법이다. 현실적으로 주택금융시장의 변동은 과거에 나타났
던 형태와는 어느 정도 차이가 있다는 점에서 과거자료에만 의존하기 보다 향후
의 변동패턴에 대한 다양한 시나리오를 구성해 VaR을 평가하는 것이 효과적이
다.28)
분산․공분산법에 의한 VaR은 ‘자산의 보유기간 x, 신뢰구간 y%의  VaR은 z
(금액)’으로 표시되며, 이는 평가시점에서 x 기간이 경과한 후의 자산가치가 현재 
시점보다 z(금액) 이상 낮아지지 않을 가능성은 최대 (100-y)% 라는 것을 의미한
다. 이때 자산가치의 변동은 정규분포(normal distribution)를 가지며, 평균은 현재
가치와 같고 표준편차는 σ로 나타난다.
<그림 3-2>의 사례를 가지고 설명하면 금융기관이 14억원의 주택자금대출을 
실행했을 때29) 신뢰구간 99%의 VaR은 대출기간 1개월의 경우 1억원, 대출기간 
1년의 경우는 2억원으로 구해진다. 이는 1개월 동안 주택자금대출의 담보가치가 
13억원 이하로 낮아지지 않을 확률이 99%라는 의미를 가진다. 즉 1개월 후에 1
억원의 담보가치 하락이 발생할 확률은 1%라는 것이다. 따라서 만약 대출기간이 
1년이라면 1년 동안 담보가치가 12억원 이하로 낮아지지 않을 확률이 99%라는 
의미로 해석할 수 있다.
28) VaR의 정확한 측정을 위해서는 자산운용 변경의 시장효과를 보여주는 유동성 리스크도 함께 고려할 
필요가 있다.
29) 이때 현재 시점의 주택가격을 기준으로 한 담보가치의 100%를 주택자금으로 대출했다고 가정한다.
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<그림 3-2> 1종류의 자산에 대한 VaR의 개념
한편 신용 리스크는 금융기관이 가진 대출채권의 장래가치는 대출을 받은 가
계나 기업의 신용상황에 의해 변동될 수 있다는 것이며, 이런 현상은 확률변수의 
형태를 취하고 있다. 주택자금대출시장의 경우에는 대출을 받은 가계가 소득 감
소, 금리 상승 등으로 상환능력을 상실하거나 상환이 지연되는 상황이 발생하는 
것을 의미한다.
신용 리스크는 신용 VaR 등에 의해 측정되어지며, <그림 3-3>과 같이 나타난
다. 주택자금대출기관의 입장에서는 전체 대출 중에서 손실이 발생하는 비율로 
표시할 수 있다.
신용 리스크의 추정은 자산운용에서 당초 예상했던 손실뿐 아니라, 당초예상
치를 상회하는 손실(예상외손실 또는 잠재손실) 가능성을 포함해서 리스크를 계
산해야 한다. 여기서 예상손실은 채무불이행 확률, 대출 회수율 등으로 구성되며, 
주로 과거의 경험자료를 바탕으로 측정이 가능하다. 예상외손실은 체계적 위험
인 예상손실변동 리스크 및 비체계적 위험인 여신집중 리스크로 구성되며, 시뮬
레이션을 통해 추계한 신용 VaR에 의해 측정할 수 있다.
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<그림 3-3> 포트폴리오에서 장래 발생하는 손실액의 확률분포
2) 적정 LTV 한도의 추계
한국 주택자금대출시장의 경우 대출에 수반되는 리스크가 상존할 가능성이 높
은 편이다. 주택시장가격 변동성이 심한데다,30) 담보가치 위주의 대출방식은 가
구의 소득 변동에 따라 주택금융기관의 신용 리스크가 높아지는 요인으로 작용
할 것이다. 또한 단기변동금리 중심의 대출 비중이 높은 주택금융기관은 금리 변
동에 따른 수익의 안정성 확보장치가 미흡하다.
여기서는 금융기관의 주택자금대출에 따른 리스크를 분석하고, 주택자금대출
의 건전성을 유지하기 위한 적정 LTV의 산출을 시도했다.31) 적정 LTV의 산출을 
위한 VaR 계산은 비교적 간단하게 추계가 가능한 역사적 시뮬레이션(historical 
30) 주택가격 변동으로 인한 리스크는 낮은 LTV 수준을 감안할 때 일부 과다대출을 제외하고는 심각하
지는 않을 것으로 판단된다. 
31) 이 연구에서는 개인의 채무불이행 실적 같은 자료의 제약으로 주택자금대출의 신용 리스크에 대한 
분석은 시행하지 않았다.
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simulation) 방법을 사용했다. 이는 과거 일정기간 동안의 개별자산 수익률을 현
재의 포트폴리오 구성자산의 수익률로 설정하고, 가상적인 포트폴리오 수익률을 
과거 일수만큼 추출해서 만든 분포를 바탕으로 VaR를 구하는 방법이다.32)
VaR의 추계는 개별 구성자산의 가중치와 수익률을 곱하여 더한 포트폴리오 
수익률의 분포를 정규분포로 가정하고 표준편차를 구한 다음, 이를 통해 VaR를 
구하는 방법 및 직접 분포로부터 유의수준에 해당하는 값을 구한 후 VaR를 구하
는 방법이 있다. 전자인 정규분포를 가정하여 표준편차를 구하는 방법은 표본추
출에 따른 불규칙성을 줄일 수 있다는 점에서 흔히 사용되어진다. 이와 같이 역
사적 시뮬레이션 방법은 포트폴리오를 구성하고 있는 개별자산들의 과거 수익률
자료가 충분하게 주어지면 쉽게 활용할 수 있다.
적정 LTV 한도를 추계하기 위한 역사적 시뮬레이션은 1990년부터 2003년 10
월까지 전국, 서울 및 강남구의 평당 아파트 월별 매매가격 자료를 이용했다. 분
석기간에는 90년대 초반의 주택가격 하락, 외환위기 당시의 가격급락현상 등이 
포함되어 있어 안정적인 대출한도의 기준을 정하는데 상당히 도움을 줄 수 있을 
것이다.
먼저 대출하는 경우 신뢰수준 95% 및 99%에 대해 각각 VaR를 추계한 다음 
최종적인 LTV 한도를 도출했다. 이 때 하한선은 채무불이행으로 인한 경매처분
과 실제 대출한도 산정시 고려하는 소액임차보증금을 감안해 80%를 적용했다. 
적정 LTV 한도의 추계결과는 <표 3-7>에 정리되어 있다.
<표 3-7>에서 보는 것처럼 전국의 경우 신뢰수준 95%에서 LTV 한도를 62.4%
로 설정하면 금융기관은 대출에 따른 리스크를 회피할 수 있는 것으로 추계되었
으며, 신뢰수준 99%에서는 LTV 한도가 55.1%로 추계되었다. 서울은 전국 수준
과 비슷하게 산출되었으며, 강남구의 경우 95% 신뢰수준에서 LTV 한도를 전국
이나 서울 평균보다 낮은 57.9% 이내로 낮추어야 안정적인 대출이 가능한 것으
로 추계되었다. 이는 강남구의 주택가격 변동성이 상대적으로 높기 때문이다.
32) 김건우, 이홍재. 2003. 「금융공학」. 경문사. p16.
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<표 3-7> 역사적 시뮬레이션에 의한 적정 LTV 추계결과
전 국 서 울 강 남 구
현 재 시 세 607.30 1180.36 2368.39 
3년 VaR (95%) 133.64 255.36 653.40 
하한선 (95%) 473.66 (77.99%) 925.01 (78.37%) 1714.99 (72.41%)
대출가능액 (95%) 378.93 (62.40%) 740.01 (62.69%) 1371.99 (57.93%)
3년 VaR (99%) 188.71 360.59 922.68 
하한선 (99%) 418.59 (68.93%) 819.77 (69.45%) 1445.71 (61.04%)
대출가능액 (99%) 334.87 (55.14%) 655.82 (55.56%) 1156.57 (48.83%)
  주 : 아파트 평당 매매가격은 부동산 뱅크자료를 이용
그런데 역사적 시뮬레이션의 경우 과거자료에만 의존하기 때문에 몇 가지 단
점을 가지고 있다.33) 첫째, 일시적인 변동성을 파악할 수 없으며 표본의 크기가 
충분하지 못할 경우 오차가 커질 수 있다. 둘째, 최근 자료를 과거의 자료와 동일
시하는 문제점을 내포한다.34) 
Var기법을 이용한 LTV의 결정에서 신뢰수준의 선택은 대출을 취급하는 금융
기관의 판단에 의해 정해진다. 정책적인 측면에서는 시장이 안정을 유지할 때는 
신뢰수준 95%를 적용하고, 가격의 급등락으로 시장이 불안한 상황에 처해있을 
때는 99%를 적용하는 방안을 검토할 수 있을 것이다. 최근처럼 시장이 불안한 
경우 신뢰수준을 99%로 정하면 서울 강남구의 적정 LTV 한도는 48.8%로 낮아진
다. 이러한 LTV 한도는 투기과열지구에 대한 LTV 한도의 축소조치가 어느정도 
합리적인 대책이라는 점을 시사해준다. 
한편 주택자금대출을 받은 가구 중에서 LTV가 적정 LTV 한도를 초과하는 비
33) 윤평식․김철중. 2000. 「금융기관 시장위험관리」. pp279-281.
34) 이러한 한계로 인해 추정한 LTV비율은 다소 과소평가되었을 가능성이 있다. 90년대 초반, IMF시기 
등에 나타났던 급격한 가격변화가 수익률의 표준편차를 과대평가해 LTV를 낮출 가능성이 있기 때
문이다. 
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중은 <표 3-8>에서 보는 것처럼 신뢰구간 95%에서 약 4.3%, 신뢰구간 99%에서
는 약 5.8%로 나타났다. 주택가격 급등이 심각한 문제가 되고 있는 서울의 경우 
가격상승으로 LTV가 낮아진데 힘입어 초과가구의 비중은 각각 2.4%, 3.9%에 그
치고 있다.
<표 3-8> 적정 LTV 초과가구의 비중
전국 서울 서울 강남
적정 LTV 한도 (95%) 62.40% 62.69% 57.93%
초과가구 비중 (%) 4.31% 2.36% 1.85%
적정 LTV 한도 (99%) 55.14% 55.56% 48.83%
초과가구 비중 (%) 5.75% 3.94% 5.56%
3) 시장여건 변화의 리스크
최근 들어 주택자금대출시장에서는 주택시장의 과열을 억제하고 대출에 따른 
리스크를 축소하려는 움직임이 강하게 나타나고 있다. 적정한 기준 없이 무분별
한 대출을 시행했던 금융기관이나 상환능력에 비해 과다한 대출을 받아 주택을 
구입했던 가계는 주택가격 변동이나 금리 변동의 위험에 노출되어 있을 가능성
이 있다.
먼저 주택가격 변동에 따른 리스크는 주택가격이 큰 폭으로 하락하는 경우에 
주택자금을 대출한 금융기관은 담보가치의 저하로 원금회수 가능성이 낮아지는 
위험을 의미한다. 주택가격의 하락이 당장 대출 원리금 상환의 연체를 초래하는 
것은 아니지만, 대출원금 자체의 회수가 어려워진다는 점에서 심각한 문제를 초
래할 수 있다.
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<그림 3-4>에서 보듯이 주택시장의 가격변동 추세는 90년대 초반의 하락과 외
환위기 당시의 급락현상을 제외하고는 꾸준히 상승해왔다. 따라서 주택가격 변
동이 금융시장에 미치는 리스크는 낮은 것으로 판단할 수 있다. 그러나 일본 등 
외국의 사례에서 알 수 있는 것처럼 가격 리스크의 발생 가능성을 배제하기는 
어렵다. 일본의 경우 거품붕괴로 많은 주택금융기관이 도산하는 상황에 빠진 바 
있지만, 리스크 분석이론을 적용한 금융기관의 리스크 관리전략에서는 이런 상
황의 도래를 예측하지 못했던 경험을 가지고 있다.35)
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<그림 3-4> 주택가격의 변동추세
한편 금리 리스크는 금리 변동에 따라 보유자산․부채의 가치가 변하거나 자
산․부채구조상 불리한 결과를 초래할 가능성을 의미한다. 이는 은행의 자금중
개과정에서 나타나는 기본적인 위험 중 하나로 금리자유화 이후 은행수지와 순
자산가치에 미치는 영향이 커지고 있다. 
35) 小田信之. 2001. 「金融リスの計量分析」. pp111-115.
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금리위험의 관리는 전통적으로 갭 분석(gap analysis)을 통해 이루어져 왔으며,  
선진기법으로는 시뮬레이션방식과 EaR(Earnings at Risk)기법, 금리VaR기법 등이 
활용되고 있다. 일반적으로 사용되는 갭 분석기법인 금리감응 갭과 듀레이션 갭 
분석은 다음과 같다.
① 금리감응 갭
금리감응 갭 분석은 금리 변화가 순이자소득 변동에 미치는 영향을 분석한다. 
은행의 자산과 부채중 일정기간(예 : 1년) 내에 만기가 도래하거나 금리재설정
(repricing)이 가능한 자산과 부채를 대상으로 금리감응자산(RSA : Rate Sensitive 
Asset) 및 금리감응부채(RSL : Rate Sensitive Liability)를 구분한 다음, 기간별로 
금리감응 갭(RSA-RSL)을 구하여 금리 변동과 순이자소득의 관계를 분석한다. 보
다 자세한 분석을 위해 1년 이내 금리감응 자산․부채를 3개월, 6개월 이내 등으
로 세분할 수도 있다.
<표 3-9> 금리변화시 금리감응갭과 순이자소득의 관계36)
금리감응갭 갭형태 금리 상승 금리 하락
갭 > 0 자산민감형 순이자소득 증가1) 순이자소득 감소
갭 = 0 위험중립형 순이자소득 불변 순이자소득 불변
갭 < 0 부채민감형 순이자소득 감소2) 순이자소득 증가
 주 : 1) 재투자수익 증가에 기인
     2) 자금조달비용 증가에 기인
② 듀레이션 갭
듀레이션 갭(duration gap)분석은 금리 변동이 순이자소득이 아닌 순자산가치
(A-L)의 변동에 미치는 영향을 분석한다. 만약 금리 상승이 예상되는 경우 듀레
36) 한국은행. 2003. 10.「금융안정 보고서」.
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이션 갭이 (+)인 상태라면 자산가치가 부채가치보다 더 많이 하락해 순자산가치
의 감소를 초래하게 된다. 듀레이션갭 과 순자산가치 변화의 관계는 다음 식을 
통해 살펴볼 수 있다.
Δ순자산가치 = -[DA-DL×(L/A)]×A×[Δr/(1+r)]
A:자산, L:부채, DA:자산듀레이션, DL:부채듀레이션
또한 금리위험 관리로 인해 자금의 조달과 운용에 있어 만기불일치가 나타날 
수도 있다. 만약 부채초과 유동성 갭(유동성자산＜유동성부채)이 발생한다면 예
기치 못한 대출수요나 금융시장 불안으로 유동성관리에 애로를 겪을 수 있을 것
이다. 반면 부채초과 유동성 갭 해소를 위해 포트폴리오를 조정하게 되면 금리감
응갭의 확대로 금리위험이 커질 수도 있다.
주택자금대출의 안정성을 유지할 수 있는 LTV를 60%, PTI를 30%라고 가정했
을 때 주택자금대출을 받은 가구의 그룹별 비중은 <표 3-10>에서 보는 것과 같이 
나타났다. 여기서 보는 것처럼 전체 대출가구의 90.7%가  LTV 60% 이하, PTI 
30% 이하인 영역에 속해있는 반면, LTV가 60% 이상이며 PTI가 30% 이상인 위
험영역에 속한 가구 비중은 1.4%에 불과하다. 따라서 주택시장이나 금융시장이 
계속 안정을 유지한다면 주택자금대출시장의 위험은 상당히 낮으며, 아직까지 
큰 문제는 없다고 볼 수 있다.
<표 3-10> 영역별 대출가구의 비중
Group LTV PTI 빈도 비율
I 60%이하 30%이하 694 90.72%
II 60%초과 30%이하 15 1.96%
III 60%이하 30%초과 45 5.88%
IV 60%초과 30%초과 11 1.44%
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그러나 주택가격이 큰 폭으로 하락하거나 금리가 크게 상승하는 경우 주택자
금대출시장은 위험에 노출하게 될 것이다. <표 3-11>에서 보는 바와 같이 주택가
격이 15% 하락하고, 금리가 3%p 상승한다면 대출가구의 2.75% 가량이 위험영역
에 속하게 된다. 특히 이러한 위험의 증가는 주택가격이 하락하는 경우에 더욱 
심각하게 나타날 것이다. 
<표 3-11> 시장여건 변동시의 영역별 대출가구의 비중
조건 : 가격 15% 하락
Group LTV PTI 빈도 비율
I 60%이하 30%이하 684 89.41%
II 60%초과 30%이하 25 3.27%
III 60%이하 30%초과 43 5.62%
IV 60%초과 30%초과 13 1.70%
조건 : 금리 3% 상승
Group LTV PTI 빈도 비율
I 60%이하 30%이하 674 88.10%
II 60%초과 30%이하 10 1.31%
III 60%이하 30%초과 65 8.50%
IV 60%초과 30%초과 16 2.09%
조건 : 가격 15% 하락, 금리 3% 상승
Group LTV PTI 빈도 비율
I 60%이하 30%이하 667 87.19%
II 60%초과 30%이하 17 2.22%
III 60%이하 30%초과 60 7.84%
IV 60%초과 30%초과 21 2.75%
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이는 주택가격 하락에 따른 담보가치 저하를 막기위해 금융기관은 대출상환이
나 추가 담보를 요구하며, 이에 대응하기 곤란한 대출자는 보유한 부동산을 매각
해 가격하락을 확대시키는 악순환이 발생할 가능성이 있기 때문이다.
특히 주택자금대출의 리스크는 LTV보다 PTI, 즉 상환능력에 의해 더욱 영향
을 받는다. 이런 점에서 PTI가 높은 가구까지 감안하면 대출가구의 10% 이상이 
주택가격이나 금리 변동으로 인한 위험에 직면하게 될 가능성이 있다.
4. 주택자금대출시장의 문제점
1) 대출방식의 합리성 결여 
(1) 담보가치에 의한 대출한도 평가
대출가구의 상환능력을 감안하지 않고 주택의 담보가치를 기준으로 대출한도
를 평가하는 주택금융시장의 관행으로 인해 주택자금대출시장은 주택가격 하락
에 의한 담보부족, 경기침체에 따른 가구소득 감소, 금리상승 등 시장여건의 급
격한 변동에 취약한 실정이다.  
이는 과다한 대출을 받은 가구의 채무불이행(default) 사태를 초래해 가계파산
은 물론 은행 등 주택자금대출 비중이 높은 금융기관의 부실화로 이어질 가능성
이 있다. 주택금융시장이 발달한 외국에서는 담보가치보다는 가구의 상환능력을 
대출결정의 중요한 요소로 취급한다. 이에 비해 한국에서는 최근 들어서야 상환
능력을 감안한 대출전략을 수립하고 있는 실정이다.
그렇지만 은행의 가계부문에 대한 신용평가시스템이 기업부문에 비해 미비되
어 있는 데다 가계의 신용등급별 도산확률 등 신용위험관련 기초통계가 충분히 
축적되지 못하여 가계대출에 대한 정확한 신용평가가 어려운 상황이다. 이에 따
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라 경기둔화 지속시 채무부담능력이 취약한 가계의 자금수요가 늘어나면서 은행
의 가계대출중 비우량고객의 비중이 더 빨리 늘어나는 역선택(adverse selection) 
현상도 나타날 수 있다.
다만 아파트 등 담보부동산가격의 상승으로 은행의 평균 LTV비율이 하향 안
정되고 있는 점 등이 은행의 가계 익스포져와 관련된 손실가능성을 경감시키는 
요인으로 작용하고 있다.
(2) 변동금리 위주의 단기대출 비중 증가
주택자금대출의 특징 가운데 하나는 시중금리(91일 CD유통수익률)에 연동하
는 변동금리대출의 비중이 크게 증가했다는 사실이다. 2002년 현재 프라임레이
트 연동방식을 적용한 대출은 52.5%로 줄어든 반면, 시장금리 연동대출은 9.6%
에서 34.1%로 급증해 주택자금대출의 질적 내용이 악화되고 있다.
변동금리부자산의 증가는 저금리기조 지속으로 인해 차입자들이 고정금리대
출보다는 변동금리대출을 선호하고 있고, 은행도 장기간의 대출금리 고정을 피
하기 위해 변동금리대출을 우선 취급하고 있기 때문이다.
변동금리부자산의 증가는 단기금리감응자산을 증가시켜 주택자금을 대출한 
금융기관의 수익의 안정성을 저해하고 금리감응 갭을 확대시킬 우려가 있다. 
2003년 6월말 일반은행의 자산․부채 금리감응 갭37)은 만기 3개월 또는 만기 1
년 이하의 단기자산․부채의 경우 금리감응자산이 부채를 크게 초과하고 있으며 
금리감응 갭의 크기도 계속 확대되고 있다.
금리감응 갭의 확대는 금리변동에 따라 은행의 이익이나 손실발생 가능성이 
커지고 있음을 의미하는데 현재와 같이 만기 1년 이하 단기금리 감응갭이 자산
초과상태인 경우 향후 1년 이내에 금리하락시 은행이 손실을 부담할 수 있다. 또
한 변동금리대출의 기준물로 주로 활용되는 CD금리가 정기예금이나 CP 등 다른 
37) 1년 이하의 자산․부채는 3개월 이하의 자산․부채를 포함한다.
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금융상품에 비해 더 크게 하락하여 은행의 수지악화요인으로 작용할 것이다.
또한 대출기간이 3년 이하인 단기대출이 급증하면서 최근 2∼3년간 대출한 주
택자금의 만기도래에 따른 대출의 연장문제가 제기되고 있다. 이는 주택시장안
정대책의 LTV 축소조치와 맞물려 가구를 압박하는 요인으로 작용할 것이다. 
(3) 채무상환불능에 대한 보증장치 미흡
주택금융시장에서는 주택자금대출에 대한 보증기능의 미비, 대출 리스크의 분
산수단의 부재 등으로 금융기관이 대출에 수반되는 리스크를 대부분 부담하고 
있는 실정이다. 주택자금대출시장 분석결과에서 보듯이 주택자금대출가구의 약 
10% 정도가 주택가격이나 금리변동으로 인한 리스크에 노출될 우려가 있다.
주택신용보증기금이 일부 대출에 대해서는 보증을 하고 있으나 보증한도의 제
약으로 충분한 효과를 얻지 못하고 있다. 이 때문에 금융기관은 장기대출을 회피
하게 되며, 정책적 지원이 필요한 저소득층의 내집 마련기회가 축소되고 있다. 
외국의 경우 일정한도 이상의 대출에는 보증이나 보험가입을 의무화하고 있으
며, 채무불이행에 대한 다양한 대비책을 제도적으로 마련하고 있다.
2) 주택시장의 단기 변동성 확대 
주택가격이 급등한 배경에는 저금리와 시중유동성이 지목되고 있으며, 이는 
금융기관의 위험관리인식이 높아지면서 안정적인 자금운용대상인 가계에 주택
자금대출 공급을 경쟁적으로 확대한데 기인한다. 
저금리로 대출의 원리금상환 부담이 낮아진데다, 자금이용 접근성이 높아진 
가계의 대출수요 증가도 주택시장의 변동성을 확대시킨 원인으로 지목되고 있
다. 주택자금이용 제약의 해소는 장기적인 잠재수요를 1.5배 내지 1.9배까지 증
가시키는 것으로 분석되고 있다.38) 이런 잠재수요는 주택시장 상황이나 금융시
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장의 금리 변동에 따라서 언제든지 유효수요로 나타날 가능성이 있다.
(1995=100)                                                              (단위 : 조원)
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<그림 3-5> 주택가격과 가계대출의 추세
주택자금대출시장에 대한 적절한 관리대책이 마련되지 않으면 주택시장에서 
단기 변동성이 증가하고, 이는 주택가격이 주기적으로 급변하는 불안한 상황을 
초래할 것이다. 특히 금리가 빠르게 상승하거나 주택가격이 큰폭으로 하락하는 
경우 부채가 많거나 담보대출 비율이 높은 일부 가계의 부실화가 진행될 가능성
이 있으며, 가계 부실화는 일단 시작되면 가속적으로 확대될 우려가 있다. 가격
하락으로 담보가치가 부족해지면 대출기관은 추가담보 제공이나 상환을 요청하
며, 이는 매물증가에 따른 가격하락의 악순환을 유발할 것이다. 이런 현상은 주
택가격이 급등했다가 거품이 붕괴한 경험을 겪었던 일본, 미국 등에서 나타난 바 
있다.
38) 최막중․지규현. 2001. “주택금융의 활성화가 가구의 주택수요에 미치는 영향”. 「국토계획」 36권 7호.
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3) 가계 및 금융기관의 잠재부실요인 증대 
2001년부터 급등세를 보인 가계의 금융부채는 2003년 들어 정부의 가계대출 
규제조치와 금융기관의 가계대출에 대한 위험관리 강화 등으로 증가세가 둔화된 
모습을 보이고 있다. 가계의 금융자산도 경기둔화 지속 등으로 금융자산 축적여
력이 약화되면서 증가세가 예년의 1/3 수준으로 하락하였다.
주 : 1) 전년말 대비 기준, 2003년 상반기는 상반기증가율을 연율로 환산
    2) 금융자산․부채는 상거래신용, 기타금융자산․부채 등 비이자부자산․부채를 제외
자료 : 한국은행
<그림 3-6> 가계부문의 금융자산․부채증가율 추이
금융자산과 금융부채 증가세가 동시에 둔화되고 있어 2003년 6월말 가계의 금
융자산대비 금융부채비율은 50%% 수준을 유지하고 있다. 이는 미국, 일본, 영국 
등 주요 선진국의 20~30%에 비해 높은 수준이다. 동 비율이 주요 선진국에 비해 
2배 가까이 높은 수준을 보이는 것은 가계부채의 증가와 함께 가계가 자산을 금
융자산보다는 실물자산 형태로 보유하려는 경향에 기인했다.
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가계의 금융부채 증가에 따라 가계의 지급능력, 소비행태 등과 금융기관의 대
출행태, 위험부담 규모 등이 상호 영향을 미치는 연계성이 강화되고 있다. 가계
의 금융기관 차입중 예금은행의 비중은 2003년 6월말 53.9%로 상승세를 지속하
고 있으며 대출금중 가계대출 비중이 50%를 상회하고 있다. 은행의 경우 부실화 
가능성이 낮은 주택담보대출 비중이 높지만, 가계의 채무부담능력과 자금수요 
변화의 영향은 커지고 있다.
주택담보대출과 관련해 가계 및 금융기관의 부실화가 진행될 가능성은 아직까
지 낮은 편이다. 1990년대 중반 이후 LTV가 지속적으로 높아지고 있지만, 최근 
들어서는 평균 40%를 밑돌고 있어 가격하락의 충격을 흡수할 여지가 많은 편이
다. 다만 LTV가 과다한 일부 가구의 경우는 잠재적인 불안요인으로 작용할 가능
성이 있다.
최근 들어 가계대출의 부실화 정도를 보여주는 은행의 가계대출 연체율은 점
차 높아지고 있다. 여기에 단기변동금리 위주의 주택담보대출 관행은 시장의 충
격에 취약하다는 점에서 잠재불안요인으로 지적되고 있다. 가계대출, 특히 부동
산담보대출의 비중이 과다하게 높은 경우 경제상황이나 부동산시장 변동이 미치
는 충격은 심각하게 나타날 것이다.39) 가계부문의 신용위험은 가계대출의 증가
세가 둔화되고 있으나 취약계층을 중심으로 가계의 채무부담능력이 크게 약화되
고 있어 전체적으로 높은 상태가 지속되고 있는 것으로 판단된다.
주택담보대출을 비롯한 가계대출의 단기 급증으로 2002년 말에는 가계대출과 
판매신용을 합친 가구당 가계신용잔액은 1년 동안 27%나 증가해 소득증가율을 
훨씬 상회하고 있다. 국내총생산 대비 가계부채 비중이 미국 등 선진국 수준인 
75%에 달하며, 가구의 가처분소득대비가계신용의 비중은 최근에는 90%를 상회
하고 있다.40)
39) 북유럽 3국에서 가계대출의 급격한 확대와 이로 인한 부동산가격 급등에 따른 부작용이 금융위기 
발생의 주요 원인으로 작용한 바 있다. 이들 국가는 금융기관의 리스크 관리시스템이 제대로 구축되
어 있지 않은 상황에서 경쟁적인 급격한 대출자산의 증가가 자산부실화 요인으로 작용하면서 금융
위기를 초래했다고 할 수 있을 것이다.
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<표 3-12> 가구의 가계신용 잔액
                                                                        (단위: 만원)
1998 1999 2000 2001 2002
가구당 잔액 1,321 ( - ) 1,500 (13.6) 1,855 (23.7) 2,303 (24.2) 2,915 (26.6)
자료: 한국은행
가계대출의 증가는 소비활동을 촉진해 단기적으로는 경제성장을 제고하는 효
과를 가져온다. 그러나 소비 증가와 주택가격의 지속적인 상승은 물가상승압력
으로 작용하며, 역자산효과 및 생산요소비용 상승을 통해 경제에 부정적인 영향
을 미친다. 최근 한국경제가 겪고 있는 내수경기의 급격한 위축은 전반적인 경기
둔화와 함께 가계대출의 억제에도 상당한 원인이 있다.
특히 차입에 의한 소비지출 증가는 소비의 경기조절기능을 약화시키며, 경기
침체 시에 가계의 부실화가 빠르게 진행되면서 경기침체를 심화시키는 악순환을 
초래하고 있다. 가계의 금융축적정도를 나타내는 국민총소득(GNI) 대비 가계금
융자산 비율은 2003년 6월 1.6배로 미국의 2.9배, 일본 2.8배 등에 비해서는 매우 
낮은 수준이다. 가계의 부채와 지급이자 규모가 크게 늘어난 상황에서 금융자산
축적도가 낮게 되면 금융자산이 경기변동에 따른 완충역할을 원활히 수행하지 
못하게 되어 경기악화시 가계는 소비를 크게 줄일 수밖에 없고, 소비위축은 다시 
경기를 악화시킬 가능성이 커지게 된다. 또한 경기회복시에도 채무상환부담 등
으로 가계의 소비증가가 제약되어 경기회복 속도가 늦어질 수 있다.
40) 금융권에서 대출을 받은 가구의 평균 차입규모는 5,000만원으로 연간 가처분소득의 2배에 육박하며, 
차입가구는 연간 소득의 18.5%를 이자비용으로 부담하는 실정이다.
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4C H A P T E R
외국의 사례
1. 외국의 주택금융시장 
1) 미 국
미국의 주택금융시장은 2차 저당시장이 1차 저당시장의 성장을 선도하는 구조
를 유지하고 있다. 저당대출채권이 생성되는 1차 저당시장과 저당대출채권이 거
래되는 2차 저당시장으로 구분되며, 주택자금대출에서 수반되는 위험들인 신용, 
이자율, 유동성위험을 장기투자자에게 적절히 배분하는 효율적인 시스템을 구축
하고 있다.
주택자금대출은 1차적으로 주택금융전문기관인 저축대부조합, 상호저축은행
(MSB), 일반은행들에 의해 시작되며, 이는 1차 저당시장에서 모기지가 생성되는 
과정이다. 이렇게 만들어진 모기지는 해당기관이 일부를 보유하기도 하나, 대부
분은 이자율위험, 신용위험, 유동성위험 등을 분산시킬 목적으로 2차 저당시장에
서 판매되며, 주택대출채권의 50% 이상이 유동화되어서 자본시장을 통해 유통
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되고 있다.
2차 모기지 시장은 수 개의 대형 금융기관들로 구성되어 있다. 개별 모기지의 
높은 위험, 높은 정보비용, 적은 금액으로는 장기투자자들을 끌어들일 수가 없기 
때문에 모기지의 집합체(pool)를 만들어 MBS를 만들었다. 2차 모기지 시장을 주
도하고 있는 대형 금융기관에는 민간기관인 Fannie Mae(FNMA)와 Freddie 
Mac(FHLMC), 정부기관인 Ginnie Mae(GNMA) 등을 들 수 있다.
미국 주택자금대출시장의 특징은 민간금융기관이 중심인 경쟁적인 시장이며, 
정부는 주택대출자금을 직접 지원하지 않고 민간금융기관이 실행한 정부대출
(FHA, VA)에 대한 보증기능만 수행한다는 것이다.  특히 중․저소득층의 주택자
금대출에 대한 세제혜택은 가처분소득 규모에 반비례하며, 실질적으로 중산층이 
주택대출을 많이 받도록 지원하고 있다.
이러한 2차 저당시장 중심의 주택금융 시스템이 정착되게 된 것은 다음과 같
은 요인들이 맞물려 가능했다. 
첫째, 채권시장의 발달로 MBS에 대한 투자가 활발했으며, 유동화전문기관에 
대한 높은 신뢰에 힘입어 국채 수준의 안전성을 가지면서 수익률은 높은 투자수
단으로 인식되었다. 
둘째, 지역 간에 주택자금 수급상황에 상당한 차이가 있었는데다 예금기능이 
없는 저축은행, 모기지 은행 등은 대출재원의 조달이 필요했으므로 대출채권을 
보유한 금융기관들은 MBS의 발행에 적극 참여했다. 
셋째, 주택대출상품의 단순화, 주택대출절차의 표준화, 공인된 대출승인 가이
드라인의 준수 등으로 1차 대출시장의 효율성 및 대출자산의 건전성을 제고할 
수 있었다. 또한 주택대출보험을 통한 신용위험의 분산․공유가 가능했고, 저당
채권 유동화 관련 법률이 잘 구축되어 있었다.
넷째, 중․저소득층에 대한 주택구입자금 세제혜택 등이 제공되었으며, 주택 
및 모기지 금융을 지원하는 법률, 회계, 규제가 정비되어 있었다. 또한 대출신
청․승인심사․자금운용․사후관리 등의 유기적 기능과 표준화, MBS상품 거래
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가 가능한 자본시장의 형성, 2차 저당시장 참여자에 대한 경제적 유인 등도 주요
한 배경으로 작용했다.
2) 캐나다
캐나다의 경우 1차 저당시장은 다양한 민간금융기관으로 구성되어 있으며, 2
차 저당시장은 NHA 모기지 증권(NHA MBS)과 캐나다 모기지 채권(CMB)을 중
심으로 형성되어 있다.41) 
1980년에 미국의 정부저당공사(GMMA)에서 시행하는 프로그램을 바탕으로 
NHA MBS를 발행했으며,CMB는 주택재원 마련을 위해 캐나다 주택신탁(CHT)
에 의해 발행되었다. 주택 모기지의 규모는 2001년 현재 4,510 캐나다달러에 달
하며, 은행(Chartered Banks)이 대출시장의 71%를 차지하고 신용조합(Credit 
Unions) 등이 14%를 점유한다.
주택자금대출시장에서는 주택건설 및 개량의 촉진과 주택환경의 개선을 위한 
국민주택법(NHA)에 의거해 설립된 캐나다 주택저당공사(Canada Mortgage and 
Housing Corporation)가 중심적인 역할을 수행한다. 주택저당공사의 성격은 미국
의 GNMA와 유사하며, 공공-민간기업의 혼합형태를 취하면서 주택금융시장에서 
경쟁력을 유지하고 있다.
주택자금대출시장의 특징 가운데 하나는 대출 리스크에 대한 안전장치가 잘 
정비되어 있으며, 대출보증 없이는 주택가격의 75% 이상을 대출하지 못하게 법
으로 규제하고 있다는 점이다. 이는 주택가격의 변동이 금융기관의 안정성에 미
치는 리스크를 방지하는 한편, 보증으로 모기지의 리스크를 낮추어 2차 저당대
41) NHA MBS는 국민주택법에 근거해 캐나다 주택저당공사가 보증하며 채무불이행이 발생할 경우 투
자자에게 대지급을 보장한다. 2001년 현재 발행실적은 340억 캐나다달러로 전체 주택 모기지의 
7.8%를 차지하고 있다. CMB는 주택재원 마련을 위해 캐나다 주택신탁(CHT)에 의해 발행되며, 윈금
과 이자는 주택저당공사가 보증하며, 채무불이행이 발생할 경우 투자자에게 대지급을 보장해 준다. 
2001년 현재 발행실적은 340억 캐나다달러로 전체 주택모기지의 7.8%를 차지한다. CMB는 2년 주기
로 이자를 지급하고 5년 만기일에 원금을 상환하는 고정수익률 쿠폰채권 형식으로 발행한다.
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출시장의 건전한 육성을 도모하기 위한 조치이다. 
이에 따라 대출보증 또는 대출보험을 취급하는 주택저당공사, GE캐피탈
(GEMICO), 민간대출보증회사(PMI, Private Loan Guarantee Company) 같은 금융
기관이 주택금융시장에서 중요한 기능을 차지하고 있다.
3) 일본
일본의 주택금융체제는 정부의 재정지원과 재정투융자자금을 재원으로 하는 
공공주택금융과 민간금융기관에서 상업금융의 일부로 취급하는 민간주택금융으
로 구분할 수 있다.42) 
공공주택금융은 민간부문을 보완하고 저소득층을 지원하기 위해 설립된 주택
금융공고가 중추적인 역할을 담당하고 있다. 민간주택금융기관은 도시은행, 신
탁은행, 상호은행과 이들 금융기관이 주택대출의 전문화를 위해 설립한 주택금
융전문회사43)를 들 수 있다. 그러나 주택금융전문회사는 주택자금대출을 방만하
게 운용해 부동산시장의 거품붕괴 이후 7개의 주택금융전문회사가 모두 파산하
는 상황에 처했다.
일본의 주택금융시장은 공공부문과 민간부문이 명확히 구분되어 있고, 2003년 
6월 현재 주택금융공고가 일본 전체 대출잔고의 33.7%, 은행 및 보험사를 포함한 
민간부문이 66.3%를 차지하고 있다. 대출한도는 경기부양 대책의 일환으로 1998
년에  한시적으로 폐지되기도 했지만, 통상 주택가격의 80%까지 가능하다. 대출
금의 상환기간은 10년에서 35년으로 장기화되어 있으며, 금리는 전 기간 동안 고
정금리를 적용하는 형태가 주를 이루고 있다.
일본은 저당대출 증권화제도로 저당증권제도, 주택대출채권신탁제도, 저당증
서제도를 오래전부터 운용해 왔다. 하지만 주택대출채권신탁제도는 MBS 중의 
42) 이중희. 1997. 「주택경제론」. p259.
43) 미국의 저당대출회사(Mortgage Company)와 유사한 기능을 담당한다.
제 4장∙외국의 사례   69
자동이체식증권(Pass-Through Security)과 유사하나 원금이 만기에 상환되는 점이 
다르고, 저당증서제도는 일종의 채권 형태로서 MBS와 같은 현금흐름은 없다. 또
한 이들 모두 양도가 자유스럽지 못해서 엄밀한 의미에서 유가증권으로 보기는 
어려우며, 그로 인해 일본주택자금시장에서 유동화증권의 유통성은 상당히 미흡
했다고 볼 수 있다.
1994년들어 금융자유화가 시행되고 저금리 기조의 지속으로 인해 주택금융공
고에서 기존에 대출했던 주택자금의 조기상환이 급증한 바 있다. 조기상환액을 
조달금리 이하로 재운용한 결과 정부재정의 부담이 가중되는 결과를 초래했다. 
주택금융공고는 다양한 자금조달 방안을 강구하고 조기상환 위험의 회피를 위해 
MBS를 발행하는 등 다양한 노력을 하였으나, 주택금융공고의 재정수지는 계속 
악화되었다. 
반면 거품붕괴 이후 민간금융기관은 위험이 큰 기업금융의 비중을 줄이고 낮
은 자기자본비율(BIS) 가중치를 적용받는 수익이 안정된 소매금융부문에 집중하
면서 주택금융공고와 비슷한 저금리주택대출을 제공할 수 있는 금리환경을 조성
할 수 있었다. 이러한 배경을 바탕으로 일본에서 처음으로 ABS의 발행이 이루어
졌으며, 1997년 MBS 발행을 시작으로 2001년에는 주택금융공고가 MBS를 발행
하기 시작했다.
일본의 MBS 시장에는 주택금융공고 MBS와 민간금융기관에서 시범적으로 발
행한 MBS가 존재하고 있다. 주택금융공고는 정부 신용등급을 지니고 일본 전역
에 주택자금대출을 실시하고 있으며 정기적으로 MBS를 발행하는 등 실적이 풍
부하지만, 민간부문은 아직까지 시범적인 발행에 그치고 있다. 현재 주택금융공
고의 MBS 신용등급은 AAA, 발행규모는 2000년 500억엔, 2001년 2,000억엔, 2002
년 6,000억엔으로 성장 추세에 있지만, 장기고정금리의 주택대출 상품을 확대공
급 하기 위해서는 미국과 같이 국채 수준의 신용력과 유동성을 확보할 수 있는 
시장형성이 필요하다고 보고 있다.44) 현재 일본의 국채 잔액은 299조엔, MBS잔
44) 한국주택저당채권유동화(주). 2003. 6. “일본 주택정책의 전환과 과제 : 주택금융을 중심으로”. 
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액은 0.3조엔이며 미국의 국채잔액 372조엔, MBS잔액 455조엔에 비해 매우 미미
한 수준에 그치고 있다.
일본은 2001년 12월 내각회의에서 의결된 ‘특수법인 등 정리 합리화 계획’에 
의거해 2007년 3월말까지 주택금융공고를 폐지하도록 되어있다. 이에 따른 문제
를 해소하는 방안으로 일본 금융당국에서는 민간 주택대출 증권화 지원에 앞서 
주택금융공고가 증권화를 선행하도록 하기 위해 새로운 독립행정법인을 설립한
다는 장기적인 계획을 가지고 있다. 이에 따라 주택금융공고의 융자업무를 단계
적으로 축소하며 주택금융공고의 기존 채권은 해당 독립행정법인이 승계토록 할 
계획을 추진중이다. 
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자료 : 에가와 유키오. 2003. 11. “일본의 자산유동화 시장의 현황, 주택저당채권 유동화에 특유의 
문제점과 실무상의 대응”. 한국감정원 부동산 정보센터 주최. 「MBS 워크샵」.
<그림 4-12> 일본의 자산유동화 증권 발행액 추이
「KOMOCO NEWS」 제16호.
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4) 영국
영국 금융제도의 특징은 다음과 같다.
첫째, 주택자금대출기관이 다양하며 주택가격에 대한 융자지원비율(LTV)이 
평균 75%~85%로 높다. 둘째, 다양한 주택대출상품이 존재하며 대부분의 대출을 
변동이자율로 장기(대략 25년) 운용하고 있다. 셋째, 2차 저당시장이 미발달한 중
고주택 유통위주의 주택금융구조를 형성하고 있다.45)
1990년 이전에는 18세기말 산업노동자들에 의해 결성된 건축조합이 주택자금
시장을 주도했으나, 1986년 금융시장 규제완화 이후 경쟁이 증가되었고 일부 건
축조합이 시중은행으로 전환되어 1990년 이후에는 대출기관이 다양화되었다. 현
재 4개 시중은행이 주택대출시장의 17%, 건축조합이 19%, 전환건축조합이 48%, 
Specialized Centralized Lender가 11%, 기타(모기지 브로커, 공인중개인 등)가 5%
를 차지하고 있다.46) LTV 평균비율은 대략 75%~85%수준이며 85%보다 높은 경
우 일반적으로 보증보험을 요구한다. 
영국의 경우 대출기관들의 간의 경쟁증가로 시장에는 Reverse Mortgage47), 
Buy-to-Let Mortgage48), Sub-prime49)/Non-Conforming50) Mortgage 등 1,000~4,000
개 이상의 다양한 대출상품이 존재한다. 그리고 주택대출의 64%가 변동금리로 
이루어지고 있는데, 이는 독일과 프랑스 등 유로 회원국의 비해 상당히 높은 수
준이다. 금리변동은 상․하한폭이 설정되지 않은 구조로 운용되고 있으며, 기준
이 되는 금리에 연동하는 것이 아니라 금리결정자의 판단에 따라서 금리가 변동
하는 체계를 가지고 있다. 일반적으로 주택자금의 대출 직후 약 1~2년 동안은 금
45) 윤주현. 1993. “경제성장에 따른 주택금융제도의 발전방향 모색 : 외국사례분석을 중심으로”. 「국토
연구」. 제20권. 경기: 국토연구원. p.81.
46) KOMOCO. 2003. "프랑스, 독일, 영국의 주택대출 및 MBS 시장 비교“. 「조사연구자료」 03-08.
47) 주로 노년층이 (생활비) 대출을 주기적으로 받고, 사후에 주택으로 대출상환하는 방식
48) 임대를 목적으로 대출하여 임대수익으로 주택대출을 상환하는 대출
49) 질병이나 실직으로 일반대출을 받을 수 없는 대출자를 위한 주택대출
50) 정형화된 일반대출에서 벗어난 주택대출, 예를 들어 일반주택대출에서 요구하는 특정서류를 구비할 
수 없는 대출자를 위한 주택대출
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리가 낮게 책정된다.
주택저당채권의 유동화는 1980년대 중반 저당대출전문회사가 설립되면서 담
보부채권(MBB)를 최초로 발행한 것을 시작으로 실시되었다. 1990년대에 들어서 
주택저당채권의 유동화는 지속적으로 실시되었으나, 현재 유동화 실적은 미미한 
편으로 미국과 비교할 때 영국의 유동화제도는 활성화되지 않는 상황이다. 
영국에서 1990년대 이후 주택담보대출채권의 유동화시장이 위축된 이유는 첫
째 1990년 이후 주택경기 침체로 인한 대출금 연체로 발행금리가 상승했으며, 둘
째 유동화중개기관의 부재로 신용보완 및 평가를 위한 많은 비용을 필요로 했기 
때문이다.51) 또한 1991년 1월 영국은행이 각 금융기관에 대해 자기자본비율(BSI)
기준을 적용하기로 결정하면서, MBB에 대한 위험가중치를 50%에서 100%로 상
향조정하였다가 1992년에 다시 50%로 하향 조정하는 등 주택저당대출에 대한 
신용이 불안정해져 투자수요가 감소했다는 점을 들 수 있다.52) 결국 1990년대 이
후 이러한 불안정한 시장상황과 적절한 정부지원의 부족으로 주택저당대출의 유
동화 실적은 상당히 감소할 수밖에 없었다.
최근 영국정부는 금융기관들의 대출채권 리스크 경감, 금리상승시 차입자들의 
이자부담을 완화하는 한편, 부동산 침체로 경제가 악순환에 빠지는 것을 방지하
기 위해 주택저당담보부 증권(RMBS)시장의 환경개선안 마련에 착수하였다.53) 
동 개선안의 주요내용은 단기의 변동금리형 대출을 축소함과 동시에 장기의 고
정금리형 대출을 확대하는 것이다. 
개선안 마련을 위한 주택대출시장의 모범사례로서 덴마크의 제도를 참고할 것
으로 예상되고 있다. 덴마크에서는 주택대출의 90% 이상이 만기 20~30년의 장기
고정금리형 상품으로 이루어지고 있으며, 8개의 주택금융전문기관이 증권화를 
통한 장기고정금리형 대출상품을 취급하고 있다. 또한 주택저당담보부증권의 발
행에는 정부로부터 인가를 받도록 요구하고 있는데, 신용평가회사는 이를 정부
51) 박원석․김범식․박재룡. 「주택저당채권 유동화제도의 도입이 주택시장에 미치는 영향」.
52) 김영주. 1999. 「주택저당채권 유동화의 활성화에 관한 연구」. pp41-42.
53) 금융연구원. 2003.7. 「주간 국제금융동향」.
제 4장∙외국의 사례   73
보증으로 인정해 최상위 등급(AAA)의 신용등급을 책정하고 있다. 
한편 영국에서 일부 금융기관들은 장기고정금리형 중심으로 주택자금대출시
장을 전환할 경우 차입자의 이자부담이 가중된다는 부정적인 견해를 보이고 있
다. 하지만 영국 정부는 금리변동의 리스크를 축소할 필요성이 높은데다 향후 유
로(Euro) 사용 회원국54)에 참여 시 독자적인 금융정책의 실시가 불가능해져 부동
산경기 조절이 불가능하다고 판단했기 때문에 이러한 개선안을 마련한 것으로 
분석된다. 영국 경제는 유로사용 회원국에 비해 부동산경기에 크게 의존하고 있
는 상황이며, 영국의 주택소유자들은 유로사용 회원국과 달리 주택자금 차입시
에 신용제약을 거의 받지 않으며, 주택담보대출에 의한 소비 의존도가 상대적으
로 높은 편이다.
2. 주택자금대출의 특징 및 시사점 
주택자금대출시장의 성장에는 반드시 강력한 자본시장이 뒷받침되고 있으며, 
한국에서도 주택자금대출시장의 건전한 육성을 위해서는 자본시장의 발달이 병
행되어야 할 것이다. 외국사례에서 얻을 수 있는 구체적인 시사점은 다음과 같이 
정리할 수 있다.
첫째, 주택대출채권의 자산건전성을 확보하는 방안으로 주택자금대출의 시행
에서는 신청자의 금융거래 내역, 신용상태 같은 신용정보를 바탕으로 수요자의 
대출적격 여부를 판단한다는 점이다. 담보가액과 함께 수요자의 소득에 기초한 
대출상환능력, 신용정보에 의한 대출상환의지 등을 중요한 판단기준으로 활용하
고, 담보가치와 가구의 대출상환능력의 범위 내에서 합리적인 대출금액을 결정
54) 전체 12개국에서 유로가 통화된다. 현재 독일, 오스트리아, 벨기에, 스페인, 핀란드, 프랑스, 아일랜
드, 이탈리아, 룩셈부르그, 네덜란드, 포르투갈 등 11개국이 유럽연합에 가입되어 있으며, 2002년 1월 
1일부터 그리스가 EU에 합류한다. 한편, 영국, 스웨덴, 덴마크 등은 유로지역이 아니다.
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하고 있다.
둘째, 주택자금대출에 관련된 리스크를 효율적으로 관리하는 기능을 확보하고 
있다는 점이다. 단기로 조달한 자금을 장기대출하는데 수반되는 다양한 리스크
를 여러 관련기관이 적절히 분산해서 공유하면서 금리 리스크, 조기상환
(prepayment) 리스크 등의 부담을 MBS 발행을 통해 자본시장의 투자자에게 전가
하고 있다.
셋째, 주택자금대출을 지원하는 다양한 기관이 시장에서 협력체제를 구성하면
서 위험과 수익을 공유하고 있다. 정보회사, 중개회사, 대출실행기관, 대출지원기
관 등이 서로 유기적으로 연계되어 주택금융시장의 성장과 안정을 도모하며, 참
여기관 상호간에 대출에 따른 리스크 분산과 수요자의 요구에 부응하는 프로세
스를 형성하고 있다.
넷째, 주택자금대출 상품의 정형화가 효율적으로 이루어져 있는 점이다. 주택
자금대출의 종류가 비교적 단순하고 체계적으로 정형화되어 있어 채권의 유동화
가 용이하며, 채권유동화에서 규모의 경제를 실현할 수 있다. 이렇게 정형화된 
상품(conforming loan)에 대해서는 표준 프로세스를 적용해 자금거래의 원활성을 
제고하는 한편, 정형화되지 않은 대출상품(non-conforming loan)은 별도로 취급한
다.
디섯째, 주택자금대출에 대한 보증기능이 발달해 있으며, 일정한 비율을 초과
하는 대출(미국의 경우 LTV 80% 이상, 캐나다는 LTV 75% 이상)에는 공공기관
의 보증 또는 민간회사의 보험가입을 의무화해 높은 대출에 따른 리스크를 최소
화하고 있다.
여섯째, 대출을 받은 가구의 연체 또는 상환불능에 대응해서 단계별 연체관리, 
상환액 조정, 대출조건 수정 등의 다양한 채무조정수단을 개발해 채무자의 여건
에 맞는 옵션을 적용하고 있다. 이는 담보부동산의 강제처리에서 발생하는 채무
회수 지연, 대출금액 회수부족 같은 금융기관의 손실 및 채무자의 불이익을 최소
화하는데 크게 기여했다.
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5C H A P T E R
주택자금대출시장의 개선방안
1. 주택자금대출의 건전화방안
1) 상환능력 중심의 대출기준 도입
주택자금대출시장에서는 주택시장 과열을 억제하고 대출에 따른 리스크를 축
소하기 위해 LTV 한도 및 PTI 한도를 제약하려는 움직임이 나타나고 있다. 이러
한 제약은 주택자금대출시장의 건전한 발전에 기여하겠지만, 이전까지 무분별한 
대출을 시행했던 금융기관이나 가계는 대비책이 필요하다.
대출가구의 LTV 분포를 보면 통상적인 적정수준을 초과하는 것으로 간주하는 
LTV 50% 이상인 가구의 비중은 12.6%를 차지하고 있다. 특히 2000년 이후 대출
을 받은 경우 LTV가 50% 이상인 가구 비중이 18.8%로 증가하고 있으며, PTI 부
담의 과다 여부를 판단하는 일반적인 기준인 30% 수준을 초과하는 가구 비중이 
7.1%에 달한다. 이들은 주택가격이 하락하면 LTV가 높아져 만기시에 금융기관
으로부터 대출상환의 압력을 받을 가능성이 있으며, 금리가 상승하는 경우에는 
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상환부담이 높아지게 될 것이다. 
이런 상황에 대비하기 위해서는 담보가치 위주의 대출방식을 가구의 상환능력 
중심으로 개편하는 방안이 마련되어야 할 것이다. 
대출상환능력을 감안한 대출기법 개발을 위해서는 대출 신청자의 금융거래내
역, 신용상태 같은 정보와 함께 가구의 대출상환 의지를 바탕으로 수요자의 대출
적격 여부를 판단하는 기준이 마련되어야 한다. 예를 들어 주택가격의 50∼60% 
이내에서 원리금상환액이 가구소득의 30∼40%를 초과하지 않는 범위로 대출가
액을 한정하는 기준 도입 등을 검토할 수 있을 것이다.
선진국의 금융기관들은 대출심사시 LTV 뿐만 아니라 상환능력을 고려하기 위
해 PTI 등을 심사기준으로 활용하고 있다. 영국의 경우 가구소득 기준으로 평균 
PTI  13%, 캐나다는 HTI(Housing expense-To-Incom)55) 32%, DTI(Debt-to-Income 
Ratio, DTI)56) 40%, 네덜란드는 경상소득 기준으로 PTI 25%를 대출심사시에 적
정수준으로 보고 있다.57) 미국의 대출시장의 경우 채무자의 대출금 상환능력, 채
무자의 대출금 상환의지, 담보의 적정성 여부의 3가지 주요 평가요소를 반영하
여 대출승인 여부를 결정한다.58) 
상환능력의 경우 고용형태와 소득이 가장 중요한 요소가 되며 소득, 부채, 순
자산 등이 고려된다. 벤치마크 결과 HTI 비율이 28%보다 작고, DTI 비율이 채무
자 총 월소득의 36%보다 작은 경우 적정하다고 보고 있다. 또한 LTV가 80% 이
상으로 높은 경우 최소 2개월간의 할부금을 보유하고 있는지 여부 및 저축과 부
채관리에 관한 채무자의 관리 능력을 점검한다. 채무자의 상환의지는 채무자의 
신용기록59)을 통해 분석한다. 채무자의 신용상태에 대해 통계적 기법을 활용하
여 이를 점수화(FICO)한다.60)
55) HTI : 채무자의 소득에서 주택관련 비용(원금, 이자, 세금, 보험료)이 차지하는 비중
56) DTI : 채무자의 소득에서 주택 할부금 및 타 부채 월 상호나액을 합한 값이 차지하는 비중
57) BIS. 2002. 9. Integral questionnaire results.
58) 국민은행연구소. 2002.「미국의 주택금융제도」. pp28-35.
59) 신용평가에 사용되는 주요 변수는 과거 대출상환 기록, 밝히지 않은 부채, 리볼빙 결제 계좌, 법원의 
채무확정판결/채권압류/담보권, 부도기록 등이다.
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2) 장기고정금리대출 위주의 시장 유도
장기고정금리의 주택자금대출에 대한 수요자의 호응도는 매우 낮은 편이다. 
앞의 <표 3-4>에서 보듯이 현재의 경제여건과 금융시장 상황하에서는 가구가 장
기대출을 선택할 확률은 36.2%에 불과하다.61) 
단기대출의 증가는 주택자금대출의 합리적 선택에 익숙하지 않은 소비자들이 
대출기간보다는 금리에 민감하게 반응하는 성향을 보이는데다, 주택의 이주빈도
가 매우 높고, 투자수요의 성향이 강해 장기대출의 필요성을 낮게 여기기 때문이
다. 따라서 장기대출을 유도하기 위해서는 금리 차이를 완화해주는 몇가지 대책
이 필요하다.62)
첫째, 주택금융기관의 금리 리스크에 대한 헷지수단을 적극 개발하고, 통화정
책을 통해 장단기 금리의 격차를 완화한다. 둘째, 단기변동금리대출을 억제하고 
장기고정금리대출의 비중을 높이기 위해 장기주택자금대출 상환금에 대한 소득
공제폭을 확대한다. 
보증료납부분과 이자납입분에 대한 소득공제혜택을 부여하게 되면 주택 수요
자의 실질적인 금리부담은 상당히 낮아지게 된다. 미국은 주택구입, 건설 및 개
량 등에 사용된 Mortgage에 대한 이자상환액의 최대 100만달러까지 공제해주고 
있다. 현재 우리나라는 주택을 담보로 10년 이상 장기대출을 받을 때, 연간 이자
상환액의 600만원까지를 소득공제 받을 수 있다. 하지만 2004년부터 신규대출은 
만기가 15년 이상되면 소득공제를 받을 수 있고 소득공제 한도는 연간 1,000만원
으로 늘어난다. 대출기간이 15년 이상인 장기대출로 1억5천만원을 연 7% 금리로 
받을 경우, 1년 동안 상환해야 하는 이자는 1,050만원이 되고 이 중 1,000만원을 
60) FICO의 신용점수 범위는 300~900이며, 주택대출이 가능한 범위는 620이상이고 평균 FICO점수는 
700~740이다
61) 농협에서는 2003년 상반기에 연 7.5%(11년)∼7.9%(15년) 금리를 적용하는 상품을 개발했으나, 당초 
판매목표의 20%에도 미달되었다.
62) 가구의 금리유형 선택에서 가장 중요한 요인은 고정금리대출과 변동금리대출 간의 금리스프레드인 
것으로 알려져 있다.
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소득공제 받으면 평균적으로 150만원63)의 세금을 환급받을 수 있다. 소득공제 
효과로 연 7%의 대출금리가 6%까지 떨어질 수 있다는 것을 의미한다. 만약 장․
단기 금리스프레드 2%의 금융비용을 상쇄시키고자 한다면 2,000만원 정도의 세
금공제가 필요하다.64)
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<그림 5-1> 장단기 금리격차(스프레드) 추이
셋째, 단기로 조달한 자금의 장기대출에서 수반되는 리스크를 여러 기관이 분
산․공유하는 시장기능을 확보해 금융기관의 장기대출을 유도한다.
넷째, 장기 고정금리 주택금융대출이 활성화되기 위해서는 주택금융을 전문적
으로 취급하는 금융기관의 육성이 필요하다. 주택금융 대출은 자금의 조달과 운
용이 모두 장기로 이루어지므로 단기로 자금을 조달하여 운용하는 시중은행들만
63) 평균소득세율을 15%로 가정하여 계산
64) 이중희(2002)의 연구에서 장기주택대출이자 소득공제의 금리인하효과는 대출기간 10년의 경우, 그리
고 소득공제 한도가 600만원으로 증가하는 경우 소득세율 20%를 적용받는 대출자의 입장에서 1차년
도에 242bp의 금리인하효과가 발생하며 이는 현재 변동금리인 주택담보대출과 장기고정금리대출 
간의 이자율차이 200bp를 거의 상쇄하고도 남는 수준이다.
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으로는 취급확대에 한계가 있다. 따라서 자금의 조달과 운용을 장기로 하는 전문
적인 주택금융기관이 존재해야 주택금융취급에 따르는 위험이 잘 관리되어 주택
금융시장규모의 확대가 가능할 것이다. 미국이나 캐나다 등의 주택정책은 모기
지 보험의 공급을 통하여 주택금융시장의 자금가용성을 늘리고 저소득층의 주택
금융시장 접근을 용이하게 하는 간접지원이 주류를 이루고 있다.65) 이들 모기지 
보험을 제공하는 정부기구는 장기주택자금대출에 따르는 신용위험을 제거해 주
고, 이자율변동 리스크 및 유동성 리스크를 제거하는 저당채권유동화를 가능하
게 해준다.
이러한 대책과 함께 금리 변동에 따른 채무불이행 리스크가 높은 변동금리대
출의 대출한도를 고정금리대출보다 낮게 책정하거나, 변동금리 대출 한도를 제
한하고 일정 비율 이상의 대출에는 고정금리 적용을 의무화하도록 권유해 장기
대출 확대를 유도할 수 있을 것이다. 또한 장기대출이 시장에서 자리잡기 위해서
는 주택시장의 안정이 필수적이다. 가격이 급등하는 상황에서는 단기대출을 받
아 투자하려는 수요가 늘어날 수 밖에 없다.
3) 주택자금대출의 리스크 관리수단 확보
주택자금대출의 건전화에는 시장에서 발생하는 각종 리스크의 효과적인 관리
기능을 확보하는 것이 중요하다. 
이를 위해서는 대출기관뿐 아니라 중개회사, 정보제공회사를 비롯한 다양한 
기관의 주택자금대출시장 참여를 유도하고, 상호간에 대출에 따른 리스크 분산
과 수요자의 요구에 부응하는 프로세스를 형성할 필요가 있다. 
65) 미국의 경우 FHA의 Mortgage보험의 부보가 되는 경우 자동적으로 Fannie Mae나 Freddie Mac의 
MBS 발행을 위한 Mortgage Pool에 편입되므로 주택금융대출금융기고나들은 FHA의 Mortgage에 
부보된 주택자금대출을 적극적으로 취급하고 있다. 캐나다의 경우에는 역시 연방기업인 
CMHC(Canadian Mortgage and Housing Corporation)가 Mortgage을 부보하고 주택금융ㄱ관들은 
이를 우선적으로 취급하고 있다.
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또한 대출가구의 연체 또는 상환불능에 대응해서 단계별 연체관리, 상환액 조
정, 대출조건 수정 등의 다양한 채무조정수단을 개발해 채무자의 여건에 맞는 옵
션을 적용하는 기준이 마련되어야 한다. 이는 담보주택의 강제처리에서 발생하
는 채무회수 지연, 대출금액 회수부족 같은 금융기관의 손실 및 채무자의 불이익
을 줄이는데 기여할 수 있을 것이다.
4) 주택자금대출 보증의 활성화
(1) 보증기능 확대의 필요성
주택정책의 효율적 추진, 소비자의 자금수요 지원 및 가계나 금융기관의 부실
화 방지를 위해서는 주택자금대출 보증의 활성화가 필수적이다. 
보증기능의 강화는 불안정한 주택금융시장의 변동성을 완충하는 역할을 맡을 
수 있으며, 2차 저당시장의 발전에도 기여할 것이다. 또한 저․중소득층의 주택
구입 기회를 확대하는 효과도 기대할 수 있다.
주택금융의 확대는 주택시장의 성장에 기여하지만 주택금융시장을 위험에 노
출시키는 양면성을 가지며, 자본시장과 연계된 2차 저당시장 성장이 경기순환 
진폭의 확대를 야기하는 부작용도 예상된다.66) 주택자금대출에 대한 보증은 금
융시장의 변동에 따른 리스크를 감소시키고, 시장의 불안정성을 완화하는 긍정
적인 기능을 담당할 수 있다.
<표 5-1>에서 보는 것처럼 주택금융시장의 성장과 함께 주택금융신용보증기
금의 보증규모도 꾸준히 증가하고 있다. 
66) 경기호황 때는 자금의 과잉공급으로 호황을 가속화시키고, 경기침체국면에서는 자금이 차단되어 불
황이 지속되는 상황이 발생할 수 있다.
제 5장∙주택자금대출시장의 개선방안   81
<표 5-1> 주택금융신용보증과 주택금융 규모추이
(단위 : 억원, %)
주택금융신용보증(A) 주택금융(B) A/B
1990 9,822 158,382 6.20
1995 30,744 380,508 8.08
1999 82,542 613,468 13.45
2000 106,281 676,494 15.71
2001 97,646 729,245 13.39
  자료 : 신용보증기금 보증사업부; 국민은행.「주택금융」각 호.
주택금융신용보증은 신용도와 담보능력이 부족한 주택금융 수요자에게 보증
을 제공함으로써 기금이 존재하지 않았더라면 금융시장에서 소외될 가능성이 높
은 개인 및 사업자에게 주택금융이 새롭게 창출되거나 확충될 수 있도록 하였다. 
또한 주택금융을 공급하는 금융기관에게는 대출사고에 따르는 위험을 제거해 줌
으로써 주택금융의 공급이 원활하게 제공될 수 있도록 하였다.
주택자금대출에 대한 신용보완 확대는 저소득층의 주거안정에도 도움을 줄 것
이다. 금융기관은 차입자의 채무불이행에 따른 신용위험(credit risk)을 회피하기 
위해 담보대출 비율을 일정수준 이하로 정해서 자금을 운용한다. 대출한도 확대
의 제약원인은 대출 증가에 따라 상환부담이 상환능력을 초과할 가능성이 있는
데다, 주택시장의 가격변동성이 외국에 비해 높기 때문이다. 소액임차보증금제
도도 대출한도를 축소하게 만드는 원인으로 들 수 있다.67) 그렇지만 대출한도 이
상의 자금이 필요한 가구도 상당수 있으며, 주거복지라는 정책적 측면에서도 자
금지원이 필요한 계층이 다수 있다. 
67) 소액임차보증금은 저당권에 우선하기 때문에 대출금액 산정 시에 담보가치에서 소액임차보증금을 
공제한만큼 대출가능금액의 감소로 이어진다. 주택가치 하락의 허용한도와 경매비용을 주택가격의 
30%, 소액임차보증금을 10∼20%로 가정한다면 LTV의 최대한도는 수요자의 소득수준에 관계없이 
50∼60%를 초과할 수 없다(이중희. 2002).
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주택대출보증이나 주택대출보험(mortgage loan insurance)을 활용하면 대개 주
택가격의 20% 정도 추가대출이 가능해지며, 상환능력을 가진 수요자의 경우 금
융기관이 허용할 수 있는 LTV 한도가 70∼80%까지 높아진다. 따라서 대출한도 
이상의 자금이 필요한 수요자나 정책적으로 주택자금의 공급이 필요한 계층을 
위해서는 주택자금의 대출보증 및 대출보험 활성화를 통해 지원이 이루어져야 
할 것이다. 
(2) 주택자금대출 보증의 도입방안
LTV 비율이 일정한 수준 이상인 대출의 경우 초과분에 대해서는 신용보증을 
의무화한다.
외국에서는 대개 LTV가 75∼80%를 초과하는 부분에 대해서는 보증 또는 보
험가입을 의무화하고 있다. 한국 주택자금대출시장에서는 리스크를 초래하지 않
는 LTV 한도가 60% 정도인 것으로 분석되었다. 따라서 이를 초과하는 부분의 
대출에는 보증을 의무화하는 것이 바람직하다.
한국의 경우 주택시장의 변동성이 높은 반면, 저소득층에 대한 자금지원을 확
대할 필요가 있다는 점을 감안할 때 복합누진방식의 보증요율제도 도입을 검토
할 수 있을 것이다. 
이 방식은 주택자금대출의 보증에서 LTV와 주택가격을 함께 고려해 보증요율
을 적용하는 방법이다. 예를 들면  LTV 60%를 기준으로 하고, 이를 초과하는 부
분에 대해 보증 또는 보험을 의무화하되, 보증수수료의 누진단계는 주택가격에 
따라 차등화하기 때문에 저소득층의 부담을 완화할 수 있다는 것이다. 이 방법은 
여러 주택의 대출을 받는 경우에도 적용가능하며, 투자수요를 억제해 주택시장
의 안정에도 도움을 줄 것이다. 
또한 금리 리스크가 있는 변동금리대출에는 보증수수료율을 가산적용해 금리
변동에 따른 채무불이행이 대출금융기관의 부실로 이어지는 것을 방지하고, 고
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정금리대출을 유도하는 방안도 검토할 수 있을 것이다.
주택보증의 확대는 무주택 저소득층이 주거안정에도 기여할 수 있다. 주택금
융신용보증기금의 주택임차보증은 무주택서민의 주거안정에 대한 기여를 나타
낸다. <표 5-2>는 주택금융신용보증기금의 임차보증 공급추이를 보여주며, 개인
보증에서 차지하는 임차보증의 비중이 꾸준히 증가하고 있음을 알 수 있다. 
<표 5-2> 연도별 개인 보증건수 및 금액
(단위 : 호, 백만원, %)
임    차 개인보증 임차보증의 비중
세대수(A) 금액(B) 세대수(C) 금액(D) A/C B/D
1990 19,860 136,951 51,187 425,304 39 32
1995 24,988 250,839 79,007 1,196,498 32 21
2000 238,215 3,101,442 423,218 7,947,075 56 39
2001 190,681 2,338,542 418,060 7,585,649 46 31
자료 : 신용보증기금 주택보증부
한국의 전월세 가구 중 주택금융신용보증기금의 임차보증을 활용하고 있는 가
구의 비중은 1990년 1.56%, 1995년 1.21%, 2000년 8.16%에 이르고 있다. 최근 들
어 전월세 주택 중 기금의 임차보증을 활용하는 비중이 현격하게 높아졌음을 알 
수 있다.
5) 실수요자 및 저소득층의 주택자금대출 강화
주택자금대출 축소조치는 주택부문에 대한 자금유입을 차단해 투기수요를 억
제하는데는 효과가 있지만, 내집마련을 위한 실수요자에 대한 금융자금 조달을 
어렵게 만들 우려가 있다. 이러한 대책은 주택저당채권유동화, 주택자금대출 확
대를 통한 저소득층의 주택구입기회 제공 같은 주택정책의 기본방향과는 상충하
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는 측면이 있다.
따라서 주택자금대출시장을 실수요자 중심으로 개편해 대출억제가 미치는 부
작용을 최소화하는 대책을 마련할 필요가 있다. 주택보유 여부에 따라 주택자금
의 대출한도를 차별화하고, 2주택 이상의 대출에는 신용보증을 의무화하는 대책
을 검토할 수 있을 것이다. 
저소득층의 주거안정 지원을 위한 주택자금대출 확대는 현실적으로 어려움이 
있다. 저소득가구의 주택자금대출은 적정 LTV를 초과하는 비율이 26.5%에 달하
고 있다. 이러한 상황을 감안할 때 정부의 별도 지원 없이는 대출 확대가 곤란한 
실정이다. 특히 이들 가구의 80% 이상이 자산제약보다는 소득제약에 의해 적정 
LTV를 초과하는 것으로 분석되었다. 이는 저소득층에게 자금을 지원해 주택구
입을 유도하는 정책을 추진하드라도 상환능력이 취약하기 때문에 충분한 성과를 
얻기 어렵다는 사실을 보여준다. 
이러한 상황을 감안할 때 저소득층에게는 가능한한 장기의 대출을 제공해 원
금상환 부담을 경감시켜주는 한편, 원리금상환에 대한 세제혜택을 강화하는 것
이 바람직하다. 이와 함께 장기저리대출이 가능한 국민주택기금의 저소득층 지
원 비중을 더욱 제고할 필요가 있다. 적어도 기금운용의 50% 이상을 이들에게 
지원하는 정책이 마련되어야 할 것이다.
2. 주택금융시장의 발전방향
1) 공공주택금융의 역할 재정립
주택시장의 수급불균형이 어느 정도 해소된 시점에서 양적인 공급확대정책은 
새로운 정책으로 전환되어야 한다. 주택정책의 큰 틀에서 본다면 주택구입이 어
려운 저소득계층은 재정지원에 의한 임대주택공급 및 전세임차자금의 조달 등이 
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우선적으로 필요하고, 정부의 지원으로 주택구입이 가능한 차상위 소득계층에는 
지원금리에 의한 주택자금공급 또는 정부의 신용보완을 통한 주택자금 
availability와 affordability의 향상 등 수요진작을 위한 금융면에서의 지원이 우선
적으로 필요할 것이다.
중장기적으로 주택시정의 수급 불균형문제가 어느정도 해결되고 민간부문의 
주택금융시장이 급속하게 확대되어 가고 있는 환경에서 공공주택금융이 맡고 있
는 기능의 재정립이 필요하다. 주택금융기관의 역할분담은 장기적으로 공공주택
금융은 민간주택금융시장의 자금 가용성을 확대하는 지원역할과 민간주택금융
시장의 효율성을 제고하며, 민간부문에서 소외되는 저소득층에 대한 주거안정이
라는 시장보완적 역할을 담당하는 것으로 설정되어야 할 것이다.
국민주택기금은 임대주택 건설지원과 영세민 주거안정자금의 기능 등 직접적 
지원을 담당하게 될 것이다. 즉 자가마련을 위한 최소한의 자기자금 축적도 힘든 
소득계층에 대해서는 공공임대주택의 공급이나 임차자금의 저리융자 같은 지원
이 필수적이고 이러한 직접적인 자금 지원은 국민주택기금이 담당하여야 한다. 
당분간 주택건설공급이 지속적으로 확대되어야 할 수도권에서 주택건걸업자에 
대한 금융지원은 불가피하나, 이는 장기적으로 민간금융기관에서 담당하하여야 
하고 공공에서는 간접적이고 시장보완적 역할에 주력하게 될 것이다. 따라서 새
로운 주택금융시스템하에서는 간접지원가능을 갖고 있는 주택금융신용보증기금 
등의 역할이 보다 중요해질 것이다.
2) 주택시장 관리수단의 확보 
주택금융시장이 지속적인 성장을 유지하기 위해서는 주택시장의 안정이 뒷받
침되어야 한다. 이런 측면에서 시장을 효율적으로 관리할 수 있는 수단을 확보할 
필요가 있다. 
주택시장을 관리하는 간접적인 수단으로는 금리정책과 통화정책을 들 수 있
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다. 주택자금대출 수급 및 대출금리의 조정 같은 정책이 주택수요나 가격 등에 
미치는 변동을 추정하고, 이를 바탕으로 주택금융을 통한 주택시장의 간접조절
수단을 확보할 수 있을 것이다.
먼저 금리정책이 주택시장에 미치는 효과는 다음과 같다. 주택대출시장의 단
기대출은 대개 CD유통수익률에 연계되어 있으며, 이는 정책당국에서 결정하는 
콜금리에 따라 변동하고 있다. 여기서는 콜금리를 1%p 인상 조정했을 때 시장에
서 나타나는 가격변동효과를 추정했다.68) 
콜금리 인상의 주택시장 파급효과는 초기에는 영향력이 비교적 낮았지만, 금
리인상시점 이후 2분기부터 전세값이 하락하기 시작하며 주택가격은 3분기부터 
비교적 빠른 하락세를 보여준다. <그림 5-2>에서 보는 것처럼 콜금리 1%p 인상
은 아파트전세값을 4분기까지 1.7% 하락시키며, 아파트가격이 약 5분기까지 
0.9% 하락하게 만드는 파급효과를 유발한다. 이러한 분석결과는 금리조정이 주
택시장의 안정을 유지하기 위한 강력한 수급조절수단으로 활용될 수 있다는 사
실을 보여준다.69)
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<그림 5-2> 콜금리 1%P 인상의 부동산시장 파급효과
68) 금리 변동의 주택시장 파급효과는 부동산시장모형(국토연구원, 2002)을 이용해 분석했다.
69) 금리가 주택시장을 조절하는 효과를 충분히 얻기 위해서는 콜금리를 통한 시중금리의 변동과 함께 
국민주택기금 등 정책금리의 조정도 고려할 필요가 있다.
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한편 주택자금대출의 조절에는 대출총량규모를 설정하는 방법과 가구의 대출
기준에서 LTV 한도 또는 PTI 한도를 일정수준으로 제한하는 방법을 검토할 수 
있다.
앞서의 분석결과에서 알 수 있듯이 주택자금대출의 LTV를 제한하는 것보다는 
PTI를 제한하는 정책이 주택수요의 억제라는 측면에서 더 큰 효과를 얻을 수 있
다. 특히 PTI의 제한은 금리 변동 같은 금융시장의 불안에 따른 리스크를 경감시
켜 주며 금융기관에 대한 직접 규제가 아니라는 점에서 효과적인 정책이라고 할 
수 있다.70) PTI 제한과 LTV 제한을 동시에 시행하는 경우 주택수요를 억제하는 
효과는 더욱 크게 얻을 수 있을 것이다. 
3) 2차 저당시장의 육성 
(1) 2차 저당시장의 육성의 필요성
주택금융시장의 발전에도 불구하고 2차 저당시장은 주택자금대출이나 ABS에 
비해서 성장이 저조한 편이다. MBS의 발행규모는 신규 주택대출자금의 5%에도 
미치지 못하는 실정이다.
이처럼 주택금융시장이 1차 시장에서 단기대출 중심의 주택자금대출로 운용
되고 있어 금융시장의 잠재불안요인으로 작용하고 있다. 금융기관의 자금운용전
략이 변하는 경우 주택금융시장에서 신용경색 등의 상황이 초래될 수도 있다. 선
진국에서는 2차 저당시장의 주택대출유동화를 통해 자본시장에서 장기안정적 
자금을 조달했다. 미국의 경우 신규 주택대출채권의 50∼60%가 유동화되고 있
으며, 채권시장에서 MBS가 가장 큰 비중을 차지하며 거래가 활발하게 이루어지
고 있다.
70) 다만 PTI한도를 제한하기 위해서는 대출을 받으려는 가구의 소득에 관한 정확한 정보를 확보할 수 
있어야 한다. 
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한국주택금융시장에서 MBS 시장이 부진한 원인으로는 주택채권의 대다수를 
보유한 은행은 우량자산인 주택대출채권이 BIS비율 관리에 유리하므로 매각보
다는 보유를 선호하며, 다양한 자금조달수단을 갖고 있어 주택대출을 유동화하
려는 유인이 약하기 때문이다. 또한 주택자금대출 상품이 지나치게 다양해 채권
의 풀링에 어려움이 있으며, 급격한 저금리의 진행에 따라 2차 저당시장에서 
MBS 발행으로 조성한 자금의 대출금리 경쟁력 확보가 곤란하다는 점도 생각할 
수 있다.
보다 근본적인 원인은 2차 저당시장의 발전을 뒷받침할 제도적 장치가 미비한
데다, 자본시장이 주택금융을 충분히 뒷받침하지 못하고 있다는 점에 기인한다. 
한국의 채권시장은 발행규모나 유통에서 선진국보다 낙후되어 있어 MBS의 수
요가 충분하지 못한 실정이다. MBS의 활성화는 자본시장의 발달에 기여하고, 이
는 다시 2차 저당시장이 성장하는데 도움을 줄 수 있을 것이다.
(2) 2차 저당시장 육성의 기초여건 조성 
주택자금대출채권의 용이한 유동화를 위해 복잡한 주택자금대출 상품의 정형
화를 추진하는 한편, 장기대출상품의 비중 확대를 유도했다. 다양한 주택대출상
품은 소비자의 선호에 부응하는 측면은 있지만, 유동화를 어렵게 만드는 제약요
인으로 작용했다. 국민주택기금과 일반상업은행이 취급하는 상품의 성격이 차이
가 있으며, 최근 시장점유 비중이 높아진 단기 주택담보대출은 유동화가 곤란한 
실정이다.
2차 저당시장의 육성을 위해서는 미국의 연방저당공사(FNMA), 정부저당공사
(GNMA) 같은 지원기관 설립과 함께 2차 저당시장의 금융기관이 모기지를 효과
적으로 인수할 수 있도록 공공 및 민간신용보완기관의 기능 강화가 필요하다. 미
국의 연방주택청(FHA)은 민간금융기관 대출의 채무불이행 손실을 정부에서 보
전해 주기 위한 공공기관이며, 수요자의 주택자금대출 기회를 확대하고 중․저
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소득층의 주택취득능력 향상에 크게 기여했다.  
2차 저당시장의 성장에는 자본시장 성숙이 전제되어야 한다. 미국 주택금융시
장의 성장은 주택시장 자체보다는 자본시장의 발달이 2차 저당시장에 기여한 것
으로 분석된다.71) 한국은 GDP 대비 주택대출잔액이 13.4%에 그쳐 주택금융이 
발달된 미국의 57%는 물론 홍콩이나 동남아국가보다도 낮다. 그러나 총 신용규
모와 비교한 주택대출잔액 비중은 26.4%로 미국과 거의 차이가 없다.72) 
이는 총신용 자체의 규모가 적은 것이 주택금융시장 성장을 저해하는 요인이
라는 의미이며, 2차 저당시장의 발전을 위해서는 먼저 자본시장이 선진화될 필
요가 있다.
정부에서는 주택금융시장의 안정적인 발전을 위해 2차 저당시장을 육성하려
는 목적으로 주택금융공사의 설립을 추진 중이다.
71) Ball, M. J. Harloe, and M. Martens. 1988. Housing and Social Changes in Europe and the USA, 
London and New York, Routledge.
72) 안현효. 2008. 8. “글로벌 자본주의의 확산에 따른 한국 주택금융의 변화”. 「주택연구」. 주택학회.
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6C H A P T E R
요약 및 정책건의
이 연구의 목적은 주택자금시장의 현황 및 문제점을 분석하고, 주택자금대출
시장의 건전화와 주택정책를 효율적으로 뒷받침할 수 있는 주택자금대출시장의 
발전방안을 마련하는데 있다. 이를 위해 제2장에서는 주택자금대출시장의 현황
과 가계의 주택자금 이용실태를 파악하는 한편, 제3장에서는 주택자금대출의 수
요 및 공급행태 분석을 통해 대출리스크 등을 분석했다. 이러한 분석과 외국사례
를 바탕으로 제5장에서 가계의 주택자금이용 접근성 제고, 금융기관 자금운용의 
건전성 확보 등에 기여할 수 있는 효율적인 주택자금 대출 운용방안을 마련했다. 
또한 주택자금대출시장의 역할을 모색하고, 지속적인 성장에 필수적인 2차 저당
시장의 발전을 위한 기본방향을 제시했다.
가계의 주택자금 이용실태를 보면 지난 몇 년 사이에 금융기관의 주택담보대
출 확대로 대출기간이 점차 짧아지고 있다. 2000년 이후에 대출을 받은 가구의 
평균 대출기간은 10.77년으로 이전에 비해 3년 정도가 줄었으며, 특히 3년 이하
의 단기대출 비중이 22.8%를 차지하면서 전보다 두 배 이상 증가했다. 최근 주택
자금의 대출금리에서 나타난 특징의 하나는 대출기간에 따른 금리차이가 상당히 
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사라졌다는 점이다. 이는 시중금리의 급격한 하락으로 장기대출을 주로 하는 정
책금융인 국민주택기금의 저금리 메리트가 상당부분 사라진데 기인한 것으로 판
단할 수 있다. 한편 금융기관 등에서 주택자금을 대출받은 가구의 평균 LTV는 
28.4%로 나타나 아직까지 과다한 수준은 아닌 것으로 판단할 수 있지만, 가구의 
PTI는 고소득가구가 8.1%에 불과한데 비해 저소득가구의 PTI는 16%로 고소득가
구에 비해 거의 두 배나 높은 수준을 보여주고 있다. 이는 저소득가구의 주택구
입에 따른 부담이 상당히 높다는 사실을 시사해 준다.
대출기간 선택모형의 추정결과를 통해 가구의 대출기간 선택 성향을 분석하면 
다음과 같은 결론을 얻을 수 있다. 첫째, 소득과 자산은 가구가 주택자금 대출기
간을 선택하는데 거의 영향을 미치지 않는다. 이는 외국의 연구사례에서 나타난 
결론과 유사하다. 둘째, 주택가격, 가격기대, LTV 등 요인은 가계의 대출기간 선
택에 상당한 영향을 미친다.
대출기간의 장기 및 단기에 따른 주택수요함수의 추정결과를 정리하면 다음과 
같은 결론을 얻을 수 있다. 첫째, 장기대출을 선택한 가구는 사용자비용의 영향
을 받는 반면, 단기대출을 선택한 가구는 영향을 받지 않고 있다. 둘째, 소득은 
장기대출가구와 단기대출가구에 모두 영향을 미치며, 특히 자산은 단기대출가구
에 상당한 영향을 주는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 거주목적으로 주택을 구
입한 가구는 장기대출을 선호한다는 사실을 보여준다. 이에 비해 자산이 단기대
출을 선호하는 가구의 주택수요에 영향을 미치는 것은 이들의 주택수요가 투자
수요의 성격을 상당부분 가지는데 기인한 것으로 여겨진다.
주택자금 이용실태와 수요행태 분석을 바탕으로, 주택자금대출정책의 파급효
과를 살펴보았다. 첫 번째 단계는 LTV 50%, 40%의 제약 상태에서 주택수요 변
동을 추계하고, 두 번째 단계는 PTI 30%와 25%의 제약 상태에서 주택수요의 변
동을 추계했다. 마지막 단계는 PTI 제약과 LTV 제약을 함께 주었을 때 주택수요
가 얼마나 변동하는 가를 추계하는 시뮬레이션을 실시했다. 시뮬레이션 결과를 
요약하면 다음과 같이 정리할 수 있다. 첫째, LTV 한도 축소는 주택수요를 감소
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시키는 한편, 주택가격 변동에 다른 리스크를 줄일 수 있는 효과를 얻을 수 있다. 
둘째, LTV제약보다 PTI를 제약하는 정책이 수요억제 및 리스크 축소 측면에서 
효과적인 대책으로 판명되었다. 셋째, LTV제약과 PTI제약을 함께 시행하는 경우 
주택수요를 억제하는 효과는 더욱 크게 나타났다.
주택자금 공급 및 시장측면에서는 VaR(Value at Risk)를 이용하여 적정 LTV 
한도의 추계를 시도했다. 적정 LTV 산출을 위한 VaR 계산은 비교적 간단한 역사
적 시뮬레이션 방법을 사용했다. 추정 결과, 전국의 경우는 95% 신뢰수준에서 
LTV 한도를 62.4%로 설정하면 금융기관은 대출에 따른 리스크를 상당부분 회피
할 수 있는 것으로 추계되었으며, 신뢰수준 99%에서는 LTV 한도 55.1%가 적정
한 수준인 것으로 추계되었다. 서울은 전국수준과 비슷하게 산출되었으나, 강남
구의 경우는 주택가격의 변동성이 상대적으로 크기 때문에 95% 신뢰수준에서 
57.9% 이내로 낮추어야 안정적인 대출이 가능한 것으로 추계되었다.
주택자금대출의 안정성을 유지할 수 있는 LTV를 60%, PTI를 30%라고 가정했
을 때, 위험영역인 LTV 60% 이상, PTI 30% 이상에 속하는 가구 비중은 1.4%에 
불과하다. 따라서 주택시장이나 금융시장이 계속 안정을 유지한다면 주택자금대
출시장의 위험은 낮으며, 큰 문제는 없다고 볼 수 있다. 하지만 시장여건이 변화
하여 주택가격이 큰 폭으로 하락하고, 금리가 크게 상승하는 경우 주택자금 대출
시장은 위험에 노출하게 될 것이다. 주택가격이 15% 하락하고, 금리가 3%p 상승
한다면 대출가구의 2.57% 가량이 위험영역에 속하게 된다. 주택자금대출의 리스
크는 상환능력인 PTI의 영향을 크게 받는 점을 고려할 때 대출가구의 10% 이상
이 주택가격이나 금리 변동으로 인한 위험에 직면하게 될 가능성도 있다.
주택자금대출시장의 문제점을 극복하고, 주택자금대출의 건전화를 이루기 위
해서는 다음과 같은 개선방안이 필요하다.
첫째, 대출방식의 합리화를 위해 상환능력 중심의 대출기준으로 개편하는 방
안이 마련되어야 한다. 대출가구의 상환능력을 고려하지 않고 주택의 담보가치
를 기준으로 대출한도를 평가하는 관행은 경기침체에 따른 소득 감소, 금리상승 
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등 시장여건의 급격한 변동에 취약할 수 밖에 없다. 대출상환능력을 감안한 대출
기법 개발, 예를 들어 주택가격의 50~60%이내에서 원리금상환액이 가구소득의 
30~40%를 초과하지 않는 범위로 대출가액을 한정하는 기준 도입 등을 검토할 
수 있을 것이다.
둘째, 주택자금대출시장이 장기고정금리대출 위주의 시장이 되도록 유도해야 
한다. 소비자들의 장기대출을 유도하기 위해서는 금리차이를 완화해 주는 몇 가
지 대책이 필요하다. 첫째, 주택금융기관의 금리 리스크에 대한 헷지수단을 적극 
개발하고, 통화정책을 통해 장단기 금리의 격차를 완화한다. 둘째, 단기변동금리
대출을 억제하고 장기고정금리대출의 비중을 높이기 위해 장기주택자금대출 상
환금에 대한 소득 공제폭을 확대한다. 셋째, 단기로 조달한 자금의 장기대출에서 
수반되는 리스크를 여러 기관이 분산․공유하는 시장기능을 확보해 금융기관의 
장기대출을 유도한다.
셋째, 주택자금대출의 리스크 관리수단을 확보해야 한다. 각종 리스크의 효과
적인 관리를 위해서는 대출기관뿐 아니라 중개회사, 정보제공회사를 비롯한 다
양한 기관의 주택자금대출시장 참여를 유도하고, 상호간에 대출에 따른 리스크 
분산과 수요자의 요구에 부응할 수 있는 프로세스를 형성할 필요가 있다.
넷째, 주택자금대출 보증의 활성화가 필요하다. 보증기능의 강화는 불안정한 
주택금융시장의 변동성을 완충하는 역할을 맡을 수 있으며, 2차 저당시장의 발
전에도 기여할 것이다. 또한 저․중소득층의 주택 구입 기회를 확대하는 효과도 
기대할 수 있다. 궁극적으로 주택자금대출에 대한 보증은 금융시장의 변동에 따
른 리스크를 감소시키고, 시장의 불안정성을 완화하는 긍정적인 기능을 담당할 
수 있다.
다섯째, 실수요자 및 저소득층의 주택자금대출 지원을 강화할 필요가 있다. 주
택자금대출 축소조치는 내집마련을 위한 실수요자와 저소득층의 주거안정을 어
렵게 만든다. 따라서 주택보유 여부에 따라 주택자금 대출한도를 차별화하고 저
소득층에게는 가능한한 장기의 대출을 제공해 원금상환 부담을 경감시켜주는 한
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편, 이들의 원리금 상환에 대한 세제혜택을 강화하는 것이 바람직하다.
이러한 개선방안을 통해 주택자금대출의 건전화를 이루고, 이를 바탕으로 주
택금융시장의 발전을 도모해야 할 것이다. 이 연구에서 제시한 구체적인 주택금
융시장의 발전방향은 다음과 같다.
첫째, 중장기적으로 주택시정의 수급 불균형문제가 어느정도 해결되고 민간부
문의 주택금융시장이 확대되고 있다는 점에서 공공금융기관이 맡고 있는 기능의 
재정립이 필요하다. 공공금융기관의 역할분담은 장기적으로 민간주택금융시장
의 자금 가용성을 확대하는 지원역할과 민간 주택금융시장의 효율성을 제고하
며, 민간 주택금융시장에서 소외되는 저소득층에 대한 주거안정이라는 시장보완
적 역할을 담당하는 것으로 설정되어야 한다.
둘째, 주택금융시장의 지속적인 성장을 위해서는 주택시장 관리수단의 확보가 
필요하다. 금리정책과 통화정책에 변화에 따른 효과를 분석하고 주택시장의 안
정을 유지하기 위한 수급조절수단으로 활용해야 한다. 주택자금대출의 조절에는 
대출총량규모를 설정하는 방법과 가구의 대출기준에서 LTV 한도 또는 PTI 한도
를 일정수준으로 제한하는 방법을 검토할 수 있다.
셋째, 2차 저당시장의 육성이 필요하다. 한국의 채권시장은 발행규모나 유통에
서 선진국보다 낙후되어 있어 MBS의 수요가 충분하지 못한 실정이나, MBS 활
성화는 자본시장의 발달에 기여하고, 이는 다시 2차 저당시장이 성장하는데 도
움을 줄 수 있을 것이다. 이런 점에서 주택금융공사의 설립은 2차 저당시장 육성
에 상당히 기여할 것으로 기대된다.
이 연구는 다양한 방법으로 주택이용 실태를 분석하고 실증분석을 통해 최종
적으로 주택자금대출시장의 개선방안을 제시하였지만, 다음과 같은 한계점을 가
지고 있다.
첫째, 주택자금대출의 수급행태 분석에서 자료의 부족으로 대출기간의 선택만
을 분석했다는 제약이 있다. 향후 자료가 확보되면 대출금리 선택 등에 대한 분
석이 가능하며, 보다 효과적인 정책방안을 제시할 수 있을 것이다.
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둘째, 금융기관의 자금공급행태 분석이 대출리스크에 한정되었다는 점이다. 
공급행태 분석을 통한 주택금융정책을 개선하기 위해서는 금융기관의 자금운용 
전략에 대한 추가 분석이 요구된다.
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SUMMARY
A Study on the Improvement 
of the Housing Finance Market
Kyung-Hwan Sohn and Chun-Gyu Park
In recent years, the housing finance market has grown quickly in 
Korea because of a cheap money policy, the enlargement of household 
lending and the revival of the real estate industry. However, it caused 
several side effects such as the radical rising of the real estate price, the 
collapse of the household economy and so on. Besides, these conditions 
could be more serious if the monetary policy changes and the assets' 
value decreases in the near future.
In these regards, the government has introduced new housing 
finance policies for supporting the government's efforts to restrain the 
housing lending and to counter the inflation of real estate. 
The purposes of the study are to analyze the present situation and 
problems of the housing finance market in Korea and to provide concrete 
suggestions on the improvement of the housing finance policy measures.
This report comprises of six chapters. Following the introduction in 
Chapter Ⅰ, Chapter Ⅱ explains the present situation of the housing 
finance market in Korea. The restrictions on the housing finance market 
have been removed since the currency crisis. And just then the relative 
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importance of private banks has increased and the competition for the 
market share in the field of housing finance among banking facilities 
has been keen in the side of the interest, the repayment type and the 
term structure. According to the result of the survey analysis, the term 
of lending has been getting shorter and especially the ratio of the 
short-term lending less than three years picked up considerably among 
the people who loaned out before the year 2000. Compared by income 
level, PTI of the low-income bracket is twice as high as that of the 
high-income bracket. It means that it is much more difficult for the 
low-income bracket to make a housing purchase.
The consumer and supplier behaviors for the housing lending are 
empirically analyzed in Chapter Ⅲ. First, through the probit-model and 
the regression-analysis we estimated the probability of the choice 
between long-term and short-term lending instruments and the 
housing-demand function respectively. Second, through Value-at-Risk, 
we computed the market risk of housing lending and finally estimated 
the reasonable LTV ratio which was analyzed out 62.4% at a 95% 
confidence level and 55.1% at a 99% confidence level.
In Chapter Ⅳ, based on the theoretical and experimental overview 
of the housing finance market in advanced foreign countries, it concludes 
that the establishment of the resolute standard for lending based on the  
affordability, not the collateral value, and the hedge measures to 
effectively control  the financial risks need to Korea for the improvement 
of the housing finance market.
Chapter Ⅴ suggests that the improvement of housing finance policy 
measures which support the achievement of transparency and 
wholesome environment of the housing finance market including 
secondary mortgage market.
Summary and conclusion are attached in the last chapter.
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부  록
부록 1. 외국의 주택자금대출시장
1. 미 국
1) 주택자금대출시장
 ㅇ저당대출채권이 생성되는 1차저당시장과 저당대출채권이 거래되는 2차저
당시장으로 구분되어 있으며, 주택자금대출과 관련된 위험들, 즉 신용, 이
자율, 유동성위험을 장기투자자에게 적절히 배분하는 효율적인 시스템을 
구축
 ㅇ주택자금대출은 1차적으로 주택금융전문기관인 저축대부조합, 상호저축은
행(MSB), 일반은행들에 의해 시작되며 이는 1차저당시장의 모게지 생성과
정이다. 이렇게 만들어진 모게지는 해당기관이 보유하기도 하나, 대부분은 
이자율위험, 신용위험, 유동성위험 등을 분산시킬 목적으로 2차 시장에 판
매
  - 주택대출채권의 50%이상이 유동화 되어 자본시장을 통해 유통
 ㅇ2차 모게지 시장은 수 개의 대형 금융기관들로 구성. 개별 모게지의 높은 
위험, 높은 정보비용, 적은 금액으로는 장기투자자들을 끌어들일 수가 없기 
때문에 모게지의 집합체(pool)를 만들어 MBS를 만듬
  - 2차 모게지 시장을 주도하고 있는 대형 금융기관은 민간기관인 Fannie 
Mae(FNMA)와 Freddie Mac(FHLMC), 정부기관인 Ginnie Mae(GNMA) 등임
 ㅇ이러한 주택금융 시스템이 정착되게 된 것은 다음과 같은 요인들이 맞물려 
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가능했음
  - 채권시장의 발달로 MBS에 대한 투자가 활발했으며, 유동화전문기관에 대
한 높은 신뢰로 위험은 적으나 수익률은 높은 투자수단으로 인식
  - 지역 간에 주택자금 수급상황에 상당한 차이가 있고, 예금기능이 없는 저
축은행, 모기지 은행은 대출재원 조달이 필요했으므로 MBS 발행에 적극 
참여
  - 주택대출상품의 단순화, 주택대출절차의 표준화, 공인된 대출승인 가이드
라인의 준수 등으로 1차 대출시장의 효율성  및 대출자산의 건전성 제고
  - 주택대출보험을 통한 신용위험의 공유, 저당채권 유동화 관련 법률의 정
비, 중 저소득층에 주택구입자금 세제혜택 제공 등
  - 또한 주택 및 모기지 금융을 지원하는 법률, 회계, 규제가 정비되어 있으
며, 대출신청․승인심사․자금운용․사후관리 등의 유기적 기능과 표준
화, MBS상품 거래가 가능한 자본시장의 형성, 2차 시장 참여자에 대한 경
제적 유인 등이 주요한 배경으로 작용
 ㅇ미국의 주택금융시장은 기본적으로 민간금융기관이 중심이 되는 매우 경
쟁적인 시장이며, 정부는 주택대출자금을 직접 지원하지 않고 민간 금융기
관이 실행한 정부대출 (FHA,VA)에 대한 보증기능만 수행
2) 주택자금대출보증
 ㅇ2차 모게지 시장의 금융기관은 공공보증기관의 보험을 획득한 주택금융대
출채권을 우선적으로 인수하고, 그렇지 않은 경우 LTV 80% 초과부문에 대
해 민간 모게지보험회사(MIC)의 보험을 요구
 ㅇ주택자금대출에 대한 보증은 공적 보증기관인 연방주택청(FHA)과 재향군
인청(VA) 및 농가주택청(FmHA)에 의한 보증과 사적기관인 주택채권보험
회사(MIC)에 의한 보증(보험) 등으로 구분
  - VA와 FmHA는 각각 재향군인과 농촌지역 거주자 같이 특수한 집단의 주
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택마련을 지원하기 위한 목적으로 설립되었으며, 이들에게 주택자금대출 
보증업무를 수행
  - FHA는 주로 중․저소득 계층이나 최초로 주택을 구입하는 사람과 같이 
통상적인 조건으로 주택자금대출을 받기 어려운 차입자들을 위하여 보증
서비스를 제공
  - MIC는 제한 없이 일반인에게 주택자금대출보증서비스를 제공
 ㅇ공적 보증기관인 FHA와 민간기관인 MIC의 주택자금대출에 대한 보증은 
주택자금차입자 자격 및 보증대상대출금액의 주택가격 비율 등에 대한 제
한은 유사하지만, 보증료율 및 보증료의 납부방법, 보증 범위 등은 상당히 
차이가 있음
  - FHA의 경우 융자금액에 대하여 구입주택의 형태 및 지역별로 제한을 두고 
있으며 개인주택의 최고한도를 정하고 있지만, MIC는 이와 같은 제한을 
두지 않고 있음
  - FHA의 보증은 미회수 원금과 연체이자 및 대출금회수를 위하여 지급한 
비용을 포함하는 대출기관의 전체손실을 보상하는 전액보증인데 비하여, 
MIC에 의한 보증은 미회수 대출원금의 일부(대개20∼30%)만을 보상하는 
부분보증임
 ㅇFHA의 보증료율 체계는 LTV에 상관없이 대출초기에 대출금의 일정비율
을 선납(up-front payment)하고, 대출금 비율에 따라 각기 다르게 정한 기간
동안 대출잔액의 일정비율을 매년 납부하는 방식임 
  - FHA의 재정 건전성이 개선됨에 따라 선납보증료율을 1.5%로 하향조정
  - 연납보증료는 LTV가 90∼95%인 경우 30년에 걸쳐서 매년 0.5%씩 납부하
도록 되어 있으며, 대출잔액이 주택가격의 78% 이하에 도달하면 연납보증
료를 폐지 
 ㅇFHA의 보증업무는 사회복지를 증진시키기 위하여 수행되는 공익적인 성
격을 갖기는 하지만, 그 비용은 수혜자인 피보증인들이 전액 부담하는 수
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익자부담의 원칙에 따라 운영 
 ㅇ민간보험회사(MIC)의 보증료율체계는 보증료 납부방법의 선택이 다양하
고, 보증에서 부담하는 위험의 크기에 따른 보증료율의 차등화가 세분화되
어 있음
  - 민간보험회사의 하나인 PMI(Private Mortgage Insurance Co.)는 매월 대출잔
액의 일정한 비율을 납부하는 보증료율을 대출비율, 보증한도, 대출기간, 
중간해약의 허용여부 및 대출금에 적용하는 이자율의 조정여부에 따라 63
가지로 구분
  - 민간보험회사가 보증료 납부방법을 다양화하고 위험의 정도에 따라 적용
하는 보증료율을 세분화하고 있는 이유는 수요자들의 다양한 요구에 부응
하고 경쟁력을 강화하려는 목적을 가짐 
2. 일 본
1) 개요
 ㅇ주택금융신용보완제도는 공공부문과 민간부문 모두 참가하고 있으며,  공
적금융과 신용보완은 상호보완적인 관계를 유지
  - 공공부문에는 주택금융공고에서 관리하는 주택융자보험 및 공고주택융자
보증협회의 공고주택융자보증 
  - 민간부문의 신용보완으로는 주택자금대출 보증회사의 보증과 일반 손해보
험회사의 주택대출보험이 있음
 ㅇ주택금융신용보완제도는 주택정책 및 주택금융정책의 일부로서 운영되고 
있음
  - 자가소유 촉진을 위한 금융, 세제지원에 관한 간접보조정책의 일환으로 신
용보완을 지원 
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  - 주택금융 측면에서는 주택금융공고를 통한 자금공급과 함께 민간주택금융
의 촉진을 위한 신용보완제도를 시행 
 ㅇ공적신용보완은 주택신용보완제도의 근간을 이루고 있고, 공적신용보완제
도에서 결정되는 제도 변경사항이나 요율 결정이 민간신용보완기관의 가
장 중요한 참고자료로 이용
2) 주택융자보험
 ㅇ주택금융공고의 주택융자보험은 민간주택금융기관의 신용위험을 제거해 
적극적으로 주택자금대출을 취급하도록 유도
 ㅇ주택금융공고는 매년 예산범위 내에서 민간금융기관과 총액한도보험계약
을 체결
  - 보험계약을 체결한 민간금융기관이 일정한 요건을 갖춘 융자를 실행했을 
경우, 주택금융공고에 14일 내에 통지를 하고 보험계약금액을 납부하면 융
자에 대한 보험관계가 성립하는 식으로 운영 
 ㅇ주택신용보험관계가 성립할 수 있는 주택융자의 요건
  - 융자의 목적이 주택건설 등을 위한 것
  - 융자기간이 6개월 이상이고, 대출금액이 3억엔 이하일 것
  - 담보 또는 보증이 있을 것
  - 차환융자가 아닐 것
 ㅇ주택신용보험 인수대상이 되는 주택의 조건
  - 사업자주택자금대출 : 임대주택건설, 분양주택건설, 택지조성의 용도
  - 채무자가 직접 사용하는 개인주택자금대출 : 주택신축, 구입, 증․개축 및 
토지취득의 용도
 ㅇ보험료율은 금융기관의 과거 3년간 보험수지실적에 따라 연 0.16%, 연 
0.18%, 연 0.20% 등을 적용하며, 금리별로도 차이를 가짐
  - 사업자대출의 경우 보험료는 임대주택은 연 0.45%, 분양주택은 연 0.50%
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를 책정
  - 보증료의 지불방법은 개인주택자금대출의 경우 연납, 5년납, 일시납 중에
서 선택할 수 있으며, 사업자주택자금대출의 경우에는 연납과 일시납 중에
서 선택
  - 보험금액은 대출총액의 90% 이내로 제한되며 보험료의 계산은 대출금액
×보험료율×90/100의 산식으로 계산. 특정개인대출의 경우에는 대출금의 
100%가 부보됨 
<부표 1-1> 주택금융보험료(개인)예시
(단위 : 엔)
금리 개인(연 0.16%) 개인(0.18%) 개인(0.20%) 특정개인(0.28%)
5% 이하 17,841 20,067 22,333 34,760
5%∼8% 19,172 21,562 23,996 37,345
8% 이상 20,374 22,913 25,501 39,688
주 : 융자기간 25년, 원리금균등분할상환, 100만엔 대출의 경우
 ㅇ공고주택 융자보험의 특징
  - 첫째 민간신용보완기관보다 보험료가 저렴(개인대출의 경우 약 10% 적용)
하며 공공성을 유지
  - 둘째, 보험의 인수기준 완화
  - 셋째, 인수범위에 사업자대출도 포함하는 등 매우 포괄적임
  - 넷째, 금융기관의 입장에서는 정부보험이기 때문에 BIS규제에서 유리함
 ㅇ주택융자보험을 이용하는 금융기관별 이용추이는 최근 들어 지속적인 감
소추세를 보이고 있음
  - 보험계약금액을 주택금융대출계약금액으로 나눈 이용률의 추이는 1996년 
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이후 하락추세에 있으며, 금융기관별 이용실적의 차이가 크게 나타남
<부표 1-2> 주택융자보험 금융기관별 이용률 추이
(단위 : %)
1996 1997 1998 1999 2000
도시은행 66.3 20.5 5.9 4.1 3.7
지방은행 86.9 54.6 29.6 42.2 33.3
제2지방은행 77.5 54.3 41.4 40.0 33.7
신용금고 84.6 64.7 27.6 37.9 33.3
노동금고 81.6 47.7 48.0 53.0 31.8
신용조합 71.8 57.9 39.4 35.4 33.2
농․어업협동조합 60.2 42.0 37.5 20.7 19.1
평균 80.4 57.3 30.5 33.5 29.1
주 : 이용률= (부보금액/계약금액)×100
자료 : 주택금융공고. 2001.「주택금융공고연보」.
3) 주택자금대출보증보험
(1) 손해보험회사
 ㅇ손해보험회사의 주택자금대출 보증보험 운영방식은 제휴방식과 비제휴방
식이 있음
  - 제휴방식은 주택사업자 또는 부동산회사가 금융기관과 제휴하여 사업자가 
판매하는 토지 및 주택의 매입자에게 자금을 알선해 주는 방식
  - 비제휴방식 채무자에게 연대보증인을 세우게 하는 대신 금융기관을 피보
험자로 하는 보증보험계약을 맺게 하는 방식 
 ㅇ보험인수대상이 되는 대출금의 용도 
  - 토지 및 주택구입
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  - 토지임차권의 취득 및 주택구입
  - 주택의 신축
  - 주택의 증개축 (비제휴방식에만 적용)
 ㅇ보험인수 대출한도액은 담보가액의 85% 범위 내에서 최고 2천만엔까지로 
제한하며, 비제휴방식의 경우에는 보험계약의 인수기준을 엄격하게 적용
하고 있는데, 구체적인 인수기준은 다음과 같음
  - 연령 : 20세 이상의 책임능력자인 동시에 최종상환시 연령이 70세 이하
  - 근속연수 또는 영업연수(자영업자) : 3년 이상
  - 최저기준 이상의 소득이 있을 것
  - 상환액 대비 소득비율(payment to income ratio)이 일정비율 이하일 것
  - 안정적 수입이 보장되는 직업 또는 직종에 종사할 것
 ㅇ보험료율은 융자기간과 상환방식에 따라 차등을 두고 있음
(2) 주택자금대출보증회사
 ㅇ은행 등 민간금융기관들은 주택자금대출 확대에 따른 채권보전의 강화, 사
무처리 효율화 등을 도모하기 위해 경쟁적으로 자회사 형태로 주택자금대
출보증회사를 설립하고, 모금융기관(주로 은행) 주택자금대출 채무자의 신
용보완을 계열보증회사가 행하는 방식으로 운영
 ㅇ운영방식은 손해보험회사의 주택대출보증보험과 대동소이하며, 특징으로
는 모은행의 담보사무 대행, 지진이나 기타 재해에 기인한 채무불이행에 
대한 보증, 모회사와 계열회사라는 관계를 활용하는 채권회수의 탄력적인 
운영 등을 들 수 있음
 
4) 공고주택융자보증
 ㅇ보증사업은 공고 등에서 주택융자를 받은 자의 채무를 보증하는 것으로 채
무자, 채권자, 협회의 3자가 기본적인 관계를 이루고 있음 
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  - 협회보증제도는 인적담보기능의 보완을 위해 실시된 제도이므로 공고 등
의 대출에 대한 협회보증 이용이 의무적인 것은 아니며, 개인보증이나 협
회보증 가운데 채무자가 임의로 선택하여 이용 
 ㅇ공고주택융자보증협회는 보증임대계약을 체결한 자(채무자)에게 보증료를 
부과
  - 보증료는 전 기간 일괄선납방식이며, 납입시기는 대출금의 최초 지급시점
에 적용 
  - 보증료 수준은 다른 신용보완제도에 비해 낮은 편인데, 이는 동 제도가 공
공 성격이 강한데다가 보증의 대상인 주택금융공고의 대출대상물건에 제1
순위 저당권이 설정되어 있기 때문임
  - 공공주택융자보증협회는 보증금액이 커지는 경우 보증료가 할인되는 보증
금액별 역진적인 체계를 유지
3. 캐나다
1) 주택자금대출시장
 ㅇ주택자금대출을 취급하는 주택금융시장은 다양한 민간금융기관으로 구성
되어 있음
  - 주택 모게지의 규모는 2001년 현재 4,510 캐나다달러에 달하며, 은행
(Chartered Banks)이 대출시장의 71%를 차지하고 신용조합(Credit Unions)
이 14%를 점유
 ㅇ주택자금대출시장의 특징 가운데 하나는 대출보증 없이는 주택가격의 75% 
이상을 대출하지 못하게 법으로 규제하고 있다는 점임
  - 이는 주택가격의 변동이 금융기관의 안정성에 미치는 리스크를 방지하는 
한편, 보증으로 모게지의 리스크를 낮추어 2차 저당대출시장의 건전한 육
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성을 도모하기 위한 조치임 
  - 이에 따라 주택금융시장에서 대출보증 또는 대출보험을 취급하는 주택저
당공사, GE캐피탈(GEMICO), 민간대출보증회사(PMI, Private Loan 
Guarantee Company) 같은 금융기관이 중요한 기능을 차지
 ㅇ캐나다의 2차 저당시장은 NHA 모게지증권(NHA MBS)과 캐나다 모게지채
권(CMB)을 중심으로 형성되어 있음
 ㅇ1980년에 미국의 정부저당공사(GMMA)에서 시행하는 프로그램을 바탕으
로 NHA MBS를 발행
  - NHA MBS는 국민주택법(NHA)에 근거해 주택저당공사가 보증하며 채무
불이행이 발생할 경우 투자자에게 대지급을 보장. 2001년 현재 발행실적
은 340억 캐나다달러로 전체 주택모게지의 7.8%를 차지
 ㅇCMB는 주택재원 마련을 위해 캐나다 주택신탁(CHT)에 의해 발행되며, 윈
금과 이자는 주택저당공사가 보증
  - CMB는 2년 주기로 이자를 지급하고 5년 만기일에 원금을 상환하는 고정
수익률 쿠폰채권 형식으로 발행 
2) 주택자금대출의 보증시스템
(1) 캐나다 주택저당공사(Canada Mortgage and Housing Corporation)
 ㅇ국민 주거문제를 해결하기 위한 목적으로 주택건설 및 개량을 촉진하고 주
택환경을 개선하기 위해 제정된 국민주택법(NHA: National Housing Act) 등
에 의거 1946년에 설립
  - 주택저당공사의 성격은 미국의 GNMA와 유사하며, 공공-민간기업의 혼합
형태를 취하면서 시장에서 경쟁력을 유지
 ㅇ주택저당공사의 특징은 이윤을 추구하는 조직으로 납세의무가 있다는 점
임. 정부의 재정지원을 거의 받지 않고 자체적으로 조성된 주택금융보증기
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금(Mortgage Insurance Fund: MIF)에 의해 운영 
  - 주택저당공사의 운용에 필요한 기금은 주로 대출보증을 받는 수요자가 일
시불로 납입한 선납보증료의 적립을 통해 조성
 ㅇ주택저당공사의 주요 업무
  - 모든 국민이 적정수준의 주거생활을 영위할 수 있도록 수요자의 주택자금
대출에 대한 보증
  - 금융기관이 판매한 MBS, CMB 등을 이용한 주택재원조성 지원
  - 정부의 주택정책 자문․협조
  - 주택과 관련한 연구 및 기타 주택지원관련사항 등
 ㅇ시장기능의 활성화를 위해 공공정책적인 목표와 상업적인 목표의 달성을 
함께 추구
  - 정부의 사회주택 공급정책을 지원하기 위해 민간임대주택사업에 대한 금
융지원, 저소득층을 위한 파트너쉽 지원 등 업무영역을 확대
 ㅇ가장 중요하게 다루고 있는 업무는 주택수요자에 대한 지원임. 공사는 모
든 소비자가 적절한 자금융자를 받을 수 있도록 보증을 통해 주택구입 및 
선택에 대해 적극 지원
  - 집중지원하는 보증대상에는 임대용 자산, 상업용 부분을 일부 포함한 아파
트먼트, 콘도미니엄, 노령자주택, 공동소유주택(coop-housing 등), 간호용 
주택(nursing homes)이 포함
  - 반면 기존의 부채를 조정하는 경우나 재고주택 구입, 건물 신축, 개보수 
또는 용도변경 등의 보증은 사안에 따라 결정  
 ㅇ주택수요자의 지원 이외에도 주택금융에 대한 보험 및 보증을 담당하는 기
관의 경쟁력 강화 및 효율성 증진을 추진하며, 저렴한 비용의 주택자금 공
급을 보장하는 한편, 주택부문의 국민복리를 증진하기 위한 목표를 가지고 
운영
 ㅇ공공정책적인 목표 가운데 최근 중요하게 다루어지는 것은 민간임대주택 
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공급을 비롯한 저소득층의 지원임 
  - 민간임대주택은 단기투자․장기자금회수로 인해 자금운용이 불안정하기 
때문에 사업리스크가 높음
  - 민간임대사업의 지원을 위해 투자자산의 85%까지 대출이 가능하도록 사
업자가 금융기관에서 받는 주택자금대출을 보증
  - 지역 주택시장의 수급동향을 조사해 투자를 유도하는 시장조사센터
(Market Analysis Centre)를 설립, 운영
  - 주택저당공사의 보증은 최종수혜자인 저소득층이 부담하는 임대료를 경감
시키는 효과를 가짐 
 ㅇ상업적인 목표에는 다음과 같은 내용을 포함 
  - 주택금융보증기금(MIF)과 주택금융채권보증기금(MBSGF)의 자족성 극대
화를 위해 조직운용의 탄력성 확대에 경주 
  - 새로운 보증상품과 상업성이 있는 금리보호상품을 개발
  - 지역적으로 다양한 경쟁 및 위험요소에 대한 수요를 감안하여 보증조건을 
탄력적으로 조정
  - 주택금융채권의 증권화에 있어서 선택범위를 확대하는 한편, 정부에 대해
서는 보증료를 지급
(2) 주택자금대출의 보증
 ㅇ주택저당공사의 경우 보증 여부의 결정권을 인증된 주택자금대출기관에게 
대폭 이양했으며, 권한이양에 따른 부실화를 방지하기 위해서 인증된 대출
기관을 정기적으로 조사 및 감독
 ㅇ융자금액의 한도는 GDS(gross debt service ratio)와 TDS(total debt service 
ratio) 등 두가지 부채서비스 비율을 고려해서 결정
  - GDS는 신청인의 소득에 대비한 1차 주택융자자금의 상환액․매입대상주
택의 재산세․난방비, 2차 주택자금융자의 상환액 및 주택관리비의 50%를 
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포함한 총 금액의 비율이며, 32%를 초과하지 않도록 규정
  - TDS는 신청인의 소득에 대한 주택비용과 신용카드 등 소비자금융비용을 
합산한 금액의 비율이며, 40%를 초과하지 않도록 지침을 정함
 ㅇGDS 32% 적용의 소득계층별 구입가능가격은 <부표 1-3>에서 정리
<부표 1-3> 소득대비구입가능 주택가격 (5% down payment) 
(단위: 캐나다달러)
가구 연소득 5% 다운 페이먼트 주택가격 최대치
25,000 3,000 60,000
30,000 3,900 78,000
35,000 4,800 96,000
40,000 5,700 114,000
45,000 6,600 132,000
50,000 7,500 150,000
60,000 9,300 186,000
70,000 11,100 221,000
80,000 12,500 250,000
90,000 12,500 250,000
100,000 12,500 250,000
자료: CMHC. 2002. Mortgage Insurance & Investments.
  - 가구는 주택자금대출과 보증을 통해 소득의 2.5배 내지 3배 정도에 해당하
는 주택까지 구입이 가능함  
  - 민간보증기관인 GEMICO는 수요자의 보증요청 인수여부를 직접 결정
2) 보증료율
 ㅇ보증비용은 수수료와 보증료율로 구성되며, 주택저당공사와 GEMICO는 거
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의 동일한 보증료율체계를 적용 
 ㅇ주택자금대출 보증체계의 특징
  - 주택금융대출에 대한 보증료율은 대출금액 전체에 대한 비율을 표시. 한국
의 경우 보증잔액에 대해 일정한 비율의 보증료를 부과 
  - 금리 한도가 없는 변동금리로 대출 받는 경우 금리리스크를 줄이기 위해 
보증해주는 LTV 비율을 대개 85% 이내로 제한    
  - LTV 비율에 따라 보증사고의 발생 비율이 높아지므로 보증료율은 LTV에 
따라 다르게 적용. LTV 비율이 85%인 일시납부․고정금리의 경우 보증료
율이 2.00%에 그치지만, 분할납부․금리한도가 없는 변동금리 대출인 경
우 보증료율은 2.75%로 크게 증가  
<부표 1-4> 대출금액에 대비한 보증료율 
주택가격 대비
대출금액 비율
고정금리 일시납부
한도 없는 변동금리 
일시납부
분할납부
65% 이내 0.50% 0.75%
0.50% 추가
65.01∼75% 0.75% 1.00%
75.01∼80% 1.25% 1.25%
80.01∼85% 2.00% 2.25%
85.01∼90% 2.50%
90.01∼95% 3.75%
자료: CMHC. 2002. Mortgage Insurance & Investments.
 ㅇ대부분의 금융기관은 LTV가 75%를 하회하면 무보증으로 대출하고 있으
며, LTV가 90%인 경우 주택금융보증기관이 주택가격의 15%에 대해서만 
보증을 하고 있음
  - 부과된 보증료는 수요자가 일시납부와 분할납부 중에서 선택할 수 있으며, 
대부분 주택가격 대출금액에 합산해 원금과 함께 이자를 분납
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 ㅇ주거용 임대건물을 구입하는 자금대출보증의 경우 LTV 비율이 75%와 
80% 및 85%에 대해 각각 1.50%, 1.75%와 2.00%로 정해져 있음. 주거용 이
외 용도로 사용하는 부분이 포함된 건물은 1%를 추가로 부과
(3) 주요 대출보증상품
(가) 자가마련 대출보증(First Mortgage Owner-Occupancy Program) 
 ㅇ주택을 구입하는 개인 또는 주거용 건물을 건축하려는 업자가 주택자금을 
대출 받을 때 보증하는 상품임
  - 보증대상은 신축주택과 기존주택이며, 1호에 직접 거주조건으로 4호까지 
보증가능. 대출한도는 1호는 95%, 2호는 92.5%, 이상은 90%로 제한 
 ㅇ건축 중인 주택이 대상인 중도대출보증(Insured Progress Advance)은 판매목
적의 주택을 공사 중인 건축업자 또는 건축업자에게 주택신축을 맡긴 개인
에게 완공후 가치를 바탕으로 대출보증을 해주는 상품임
  - 주택건축프로그램(Residential Home Builder Program)은 건축업자를 통해 
주택을 구입하거나 건축하는 개인 또는 판매목적으로 주택을 건축하는 건
축업자가 대상이며, 대출한도는 주택가격의 95%임  
  - 계약프로그램(Contractor Program)은 보유하거나 구입한 택지에 주택건축
을 계약한 개인이 대상이며, 대출한도는 주택가격의 95%임  
  - 자가건축프로그램(Self-built Program)은 보유택지에 직접 주택을 건축하는 
개인을 대상으로 하는 보증상품이며, 대출한도는 90%임  
(나) 교체대출보증(Cash-out Refinance Mortgage Insurance Program) 
 ㅇ기존의 대출을 교체하려는 가구에게 대출보증을 해주는 상품이며, 보증대
상은 신축주택을 제외한 기존주택임
  - 대출한도는 90%로 제한되며, 최대 4호의 주택까지 보증
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 ㅇ교체대출보증은 보증수수료율의 산정방식
  - 보증수수료율은 교체대출에 따른 가구의 추가부담을 경감하기 위해 총 대
출금액을 기준으로 산정된 요율과 추가대출금액을 기준으로 산정된 요율 
중에서 낮은 쪽으로 결정
  - 한도가 정해져있지 않은 변동금리 대출의 경우 0.25%의 수수료를 추가 
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부록 2. 한국주택금융공사법안 주요내용 및 경제적 효과73)
1. 한국주택금융공사 설립 추진현황
2003년 3월 27일 정부는 장기대출을 활성화해 주택구입 기회를 확대하고 장기
대출에 따른 금융권의 리스크와 수요자의 이자부담을 경감할 수 있도록 장기 주
택금융을 전담할 주택금융공사의 설립을 결정했다. 2003년 4월 15일 재경부 차관
보를 단장으로 하는 공사설립추진단을 구성하고 설립근거법 마련 등 준비작업에 
착수하여 2003년 6월 공사설립과 MBS 활성화에 필요한 내용을 규정한 한국주택
금융공사법 제정안을 마련했다.
가계
대출(20년, 원리금분할 상환)
금융
기관
매각대금
공사
매각대금
투자자
←………………………………
………………………………→
←……………
……………→
←…………
…………→
주택저당채권 주택저당채권 MBS
<부도 2-1> 주택금융공사 운영방식
2. 한국주택금융공사법 주요 내용
한국주택금융공사법의 주요내용은 다음과 같다.
첫째, 정부가 전액출자를 하고 손실보전의 근거를 마련하기로 했다. MBS를 통
한 장기주택금융이 활성화되기 위해서는 공사의 공신력을 최대한 높이는 것이 
73) 재정경제부. 2003. 9. 「한국주택금융공사법안 주요내용 및 경제적 효과」를 바탕으로 정리.
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관건이다. 공신력제고를 위해 설립자본금을 한국은행, 기금을 포함한 정부가 전
액출자하고 손실보전 근거조항을 마련했다. 또한 공사내에 주택신용보증기금을 
설치하여 공사가 관리하되, 공사와 기금의 회계는 구분하여 계리하도록 했다. 이
는 주택신용보증기금의 손실이 자본금에 영향을 주지 않아 공사의 공신력을 높
일 수 있을 것으로 기대한다.
둘째, MBS 발행 원활화를 위한 등기 특례 등을 마련한다. 주택저당채권의 ‘양
도통지’를 2회에서 1회로 축소하고 주택저당채권 양도에 대한 사전승낙 근거를 
마련하여 유동화 절차를 간소화할 예정이다. 또한 주택저당채권 변경시 재등기
를 해야 하는 번거로움을 해소시키기 위해 공사를 관공서로 의제하여 촉탁할 수 
있도록 특례를 마련하고 등기선청수수료 등을 감면할 계획이다.
셋째, 학자금대출 유동화를 공사의 고유업무로 규정한다. 공사가 유동화를 통
해 학자금 대출의 만기구조를 장기화하고 금리부담을 완화시킴으로써 가정형편
이 어려운 학생도 고등교육의 기회를 가질 수 있는 제도적 기반을 마련할 수 있
을 것이다.
넷째, MBS 지급보증 한도를 상향조정하고, 공사가 주택저당채권의 매입․보
유 및 신용공여를 할 수 있도록 한다. MBS의 경우 상대적으로 안정적인 주택저
당채권에 의해 담보되는 점을 감안하여 지급보증 한도를 30배에서 50배로 상향
조정한다.74) 또한 공사가 최적의 MBS발행 시점을 선택할 수 있도록 주택저당채
권을 매입하여 일정기간 보유할 수 있도록 하고, 장기주택금융 활성화를 위해 금
융기관에 대하여 주택대출자금을 지원할 수 있는 근거를 마련토록 하였다.
이외에도 주택금융공사의 투명성 확보를 위해 사외이사제가 도입되고 최고 의
결기구인 주택금융운영위원회 위원수는 6인으로 하되 민간위원이 절반을 차지
하게 된다. 또한 서민층을 우선지원할 수 있도록 법적 근거를 마련할 계획이며, 
실수요자를 중점지원하기 위해 유동화 대상 대출채권을 만기 10년이상의 주택구
입 목적 등의 주택담보대출로 한정하고 대출한도는 2억원으로 제한하기로 하는 
74) 미국의 경우 222배, 홍콩은 50배 수준
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등 유동화 대상 대출채권을 명확화하기로 했다.
3. 공사설립의 경제적 효과
한국주택금융공사가 설립됨으로써 기대되는 경제적인 효과는 다음과 같다.
첫째, 단기 주택대출의 리스크가 분산될 것이다. 최근 3년간 급격히 늘어난 가
계대출의 대부분이 주택담보대출로 금년부터 만기가 도래할 예정이다. 은행권의 
경우 2003년 중 24.2조원, 2004년 중에는 약 30조원의 대출금이 만기가 도래할 
것으로 추정된다. 공사설립을 통해 2002년 말 기준으로 약 135조 규모의 주택담
보대출중 절반수준을 장기화함으로써 금융시스템의 불안요인을 해소할 수 있다.
둘째, 부동자금 흡수를 통한 금융시장 안정이 기대된다. MBS 활성화는 장기금
융시장의 발달로 이어져 시중자금의 단기 부동화를 상당부분 완화할 수 있을 것
이다. 신용도가 높은 MBS가 안정적인 투자처를 제공함으로써 부동자금이 자본
시장으로 유입되는 선순환 구조를 마련할 수 있을 것이다.
셋째, 금융기관의 건전성이 강화되고 수익구조가 선진화가 될 것이다. 주택저
당채권 매각, Mortgage․MBS Swap 등을 통해 대출보유에 따른 대손발생 등 신
용위험과 금리위험을 제거할 수 있다. 이를 통해 현행 예대마진 위주의 수익구조
를 수수료 위주로 전환할 수 있을 것이다.
넷째, 장기채권시장 형성의 기반을 조성할 것이다. 우리의 경우 10년이상 장기
지표금리가 형성되어 있지 않을 분만 아니라 장기채 발행도 거의 없는 상황이다. 
공사의 MBS 발행이 활성화되면 국고채를 보완하여 장기채권시장이 활성화될 
것으로 기대된다. MBS의 경우 다양한 6개월에서 20년까지의 다양한 만기의 유
동화증권을 발행할 수 있어 장기지표 금리 형성이 용이하다. 미국의 경우에도 전
체 채권시장에서 MBS가 차지하는 비중이 2002년말 현재 23.3%로 가장 큰 비중
을 차지하고 있다.
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다섯째, 새로운 자산 운용수단이 생기게 된다. 공사의 10년이상 장기 MBS(5년
간 35조원)는 장기부채가 많은 생보사 및 연기금 등에 장기 안정적인 자산운용 
수단을 제공함으로써 포트폴리오의 위험이 분산될 수 있을 것이다.
여섯째, 서민들의 원리금 상환부담이 완화될 것이다. 20년간 분할하여 매달 동
일한 원리금을 상환하므로 현재와 같이 단기간(3년)에 원금을 상환해야 하는 위
험부담이 해소된다. 또한 20년간 원리금 상환액은 고정된 반면 일반적으로 명목
소득은 증가하기 때문에 시간이 지날수록 부담은 감소될 것이다. 한편, 장기주택
대출의 실질금리는 공사의 공신력 제고와 소득공제 등으로 1~2% 수준으로 인하
될 수 있을 것으로 예상된다.
일곱째, 주택마련기간이 단축되는 효과가 있다. 현재 통계청에 따르면 내집 마
련에는 평균 결혼후 10.8년이 소요된다. 공사의 장기주택대출에는 LTV가 70%로 
적용되므로 현재 대부분의 전세가구는 언제든지 내집 마련이 가능하다. 처음 가
정을 꾸리는 청년층도 부모 도움없이 5년이내75)에 내집마련이 가능할 것으로 예
상된다. 향후 5년이내에 자가소유율이 선진국 수준인 64%내외까지 제고될 수 있
을 것으로 전망된다.76)
일곱 번째, 주택에 대한 인식이 전환이 되어 투기억제 효과가 있다. 현재 주택
을 주거목적보다는 재산증식 수단으로 보는 인식이 대다수이다.77) 공사설립으로 
쉽게 주택을 마련할 수 있는 여건이 조성되면 주택에 대한 인식이 주거목적의 
이용대상으로 전환되고 주택가격 및 거래에 대한 투명성이 제고되어 집값 안정 
및 주택투기를 억제하는 효과가 있을 것이다. 또한 소비자 보호 및 투기억제를 
위해 도입을 추진중인 후분양제의 원활한 정착에도 크게 기여할 수 있을 것이다. 
후분양제의 정착을 위해서는 개발금융 활성화뿐만 아니라 개발사업 투자자가 투
자금을 안정적으로 회수할 수 있는 장기주택금융의 확대가 전제될 필요가 있기 
75) 한달에 75만원 저축시 집값(1.5~1.6억원)의 30%(예, 5000만원) 마련 가능
76) 총 70만가구(총 전세가구구의 16.8% 수준) 내집마련 가정시
77) 2002년 국민은행 실태조사에 따르면 전체의 77.3%가 주택을 재산증식 수단으로 인식
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때문이다.
4. 향후 추진계획
한국주택금융공사법의 국회통과와 동시에 공사 설립위원회 및 사무국을 발족
하여 본격적인 설립작업에 착수할 계획이다. 동 위원회와 사무국은 공사법 시행
일까지 공사설립 및 영업준비 업무를 수행하게 된다. 또한 공사법이 공포되면 유
동화 대상 금융기관의 범위 확대 등 법률에서 위임된 사항을 규정하기 위해 한국
주택금융공사법시행령 및 동법 시행규칙(안)을 마련하여 입법예고 할 예정이다.
아울러, 공사설립 추진과 함께 MBS를 통한 장기주택금융이 활성화될 수 있는 
제반 시장여건을 조성한다. 가계에 대해서는 장기주택대출이자 소득공제제도 개
선을 통해 원리금 상환부담을 완화할 계획이다. 금융기관에 대해서는 장기주택
대출에 대한 대손충당금 적립기준 완화 등 장기주택대출 확대 유인을 마련한다. 
또한 공사발행 채권(MBS 등)을 한은 공개시장조작증권으로 지정하여 유통성 및 
기관투자가의 환금성을 제고할 것이다.
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부록 3. 한국주택금융공사 모기지론의 대출조건과 금리
1. 모기지론
모기지론이란 일반적으로 주택을 담보로 주택저당증권(MBS)을 발행하여 10
년 이상의 장기주택자금을 대출해 주는 제도를 말한다. 모기지론을 이용할 경우, 
주택수요자의 입장에서는 장기주택담보대출을 받아 집을 산 뒤 장기간(보통 10
년 이상, 고정금리) 원금과 이자를 분할하여 상환하게 되므로 통상 집값의 20∼
30%만 가지고 주택을 살 수 있기 때문에 목돈 없이도 주택구입이 가능하다는 이
점이 있으며, 은행 등 금융기관의 경우 주택저당채권 매각, Mortgage․MBS Swap 
등을 통해 대출 보유에 따른 대손발생 등 신용위험과 금리위험을 제거할 수 있는 
장점이 있다.
2. 기존은행대출과의 차이점
<부표 3-1> 모기론과 기존은행대출과의 비교
은행대출 모기지론
대출기간 단기(주로 3년이하) 10년∼20년
금    리 변동금리 고정금리
대출비율 집값의 40% 수준 집값의 70% 수준
상환방법 만기일시상환 매월 균등분할상환
상환부담  만기에 상환부담 집중 장기간 분할상환
금리
변동시
상승시 이자부담 가중 추가 이자부담 없음
하락시 대환가능 대환가능
소득공제 대부분의 경우(3년단기) 없음 만기 15년 이상시 가능
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3. 대출만기
모기지론의 대출기간 만기에 대해서는 차입자가 상환부담 등을 고려하여 10년
이상 20년이하에서 선택할 수 있도록 할 예정이며, 중장기적으로는 만기 20년을 
초과하는 모기지론도 개발할 계획이다.
4. 대출조건
1) 모기지론 대출조건
중산․서민층의 내집 마련 촉진을 위해 한국주택금융공사가 취급하게 될 모기
지론에 대해서는 투기에 사용될 여지를 최소화하기 위해 다음과 같이 대출취급
기준을 설정할 예정이다.
  
◦ 대출취급기준
  ․신청자격 : 만 20세 이상의 무주택자 또는 1주택 소유자
  ․자금용도 : 주택구입, 소요자금보전, 기존대출의 장기전환 
  ․대출한도 : 2억원 이내
  ․대출비율 : 집값의 70% 까지
  ․상환능력 : 매월 대출상환액이 소득의 1/3 이내
  ․대상주택 : 고가주택(6억원 초과)은 제외되며,
              국민주택규모(전용면적 25.7평이하)를 우선지원 
부양가족 유무가 한국주택금융공사를 통한 모기지론 이용을 위한 대출요건은 
아니므로, 20세 이상의 대한민국 성인으로서 신용불량자가 아니며 일정한 소득
(근로소득 또는 자영업 소득 등)이 있다면 독신가구주도 모기지론을 이용할 수 
있다. 다만, 이 때도 소득에 따른 대출상환능력을 평가하여 모기지론 대출규모 
등을 결정하게 된다. 
한국주택금융공사의 모기지론은 1가구 1주택 구입용도일 때 취급이 가능하므
로 부부가 각각 모기지론을 받을 수는 없다. 다만 배우자명의의 주택을 매각하고 
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해당 모기지론을 상환하는 조건이라면 새로이 모기지론을 받을 수 있다.
2) 소득수준 산정방식
모기지론 대출취급기준의 하나인 월 소득은 대출신청자가 제시하는 세금공제
전 연간소득을 12개월로 나누어 평가할 예정이다. 
근로소득자는 근로소득원천징수영수증으로, 자영업자는 세무서에서 발급하는 
소득금액증명서로 소득을 입증해야 하며, 신고한 소득이 없어 소득금액증명서 
제출이 어려운 경우에는 국민연금 납부액을 감안하여 소득수준을 평가할 예정이
다. 참고로 맞벌이 부부의 경우 배우자의 소득을 합산할 수 있으나, 이 경우 소득
뿐만 아니라 부채도 합산하게 되며 배우자는 연대보증을 해야 한다.
3) 중도상환 및 전환 가능여부
한국주택금융공사의 모기지론 이용 도중, 여러 가지 사정으로 만기전에 대출
금을 상환하고자 할 경우에는 대출금을 상환할 수 있다. 다만, 공사에서는 모기
지론이 투기에 사용될 여지를 최소화하기 위해 대출일로부터 5년을 경과하지 않
은 중도 상환액에 대해서는 중도상환수수료(약1∼2%)를 부여할 계획이다.
모기지론으로 집을 사서 대출금을 상환하는 도중에 그 집을 팔고 다른 집을 
사게 된 경우에도, 기존 모기지론을 상환하여 신규 모기지론을 이용할 수 있으
나, 이 경우에도 기존 모기지론을 5년 이내에 상환하게 되면 중도상환수수료를 
부담해야 한다.
한국주택금융공사를 통해 제공될 모기지론의 경우 완공된 주택에 저당권을 설
정하면서 대출을 실행하게 되므로, 주택에 소유권 및 저당권 등기를 할 수 있으
면 언제든지 공사의 모기지론 이용이 가능하다.  그러므로 신규 주택구입자 뿐만 
아니라, 기존의 주택담보대출자도 공사가 제시하는 대출기준에 적합하기만 하면 
모기지론으로 전환하는 방법으로 모기지론을 이용할 수 있다.
반면 아파트를 신규로 분양받아 중도금을 납부하는 경우에는 원칙적으로 이용
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이 불가능하지만, 향후 주택이 완공되어 저당권 등기가 가능한 시점에 공사 모기
지론으로 종전의 중도금 대출을 상환하는 방식으로 모기지론을 이용할 수 있다. 
다만, 공사의 모기지론은 일반 금융기관의 주택담보대출과 비교하여 대출취급기
준이 다를 수도 있으므로 실제 대출신청시 대출조건을 자세히 비교하여 자금계
획 수립에 차질이 없도록 해야 한다.
5. 대출금리
1) 모기지론 대출금리 및 매월 상환액
모기지론을 이용하는 대출금에 대한 이자(금리)는 향후 시장금리 상황과 공사
가 얼마나 저렴하게 자금을 조달할 수 있느냐에 달려있으며, 현재로서는 공사가 
유동화를 통해 공급하는 20년 고정금리대출이 7%내외(소득공제 효과 감안시 수
요자의 실질 금리부담은 6% 내외) 수준에서 결정될 수 있을 것으로 예상된다.
모기지론 대출금 상환방식으로는 매월 동일한 원금과 이자가 상환되는 원리금
균등분할방식을 취하고 있어 명목소득이 증가하는 일반적인 경우 시간이 지날수
록 상환부담이 줄어들게 된다.
<부표 3-2> 대출만기별 월상환액
(단위 : 만원)
20년 15년
5천만원 34 40
1억원 67 80
1.5억원 98 117
2억원 136 161
주 : 금리 6.8% 가정, 소득공제효과(상환 초년도) 감안
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2) 고정금리
한국주택금융공사의 모기지론을 통한 대출금리는 고정금리이므로 대출을 받
은 후에는 시중금리의 변동여부에 관계없이 대출시점에서 결정된 금리가 고정되
어 변동되지 않는다. 다만, 대출금리가 대출받는 시기의 시중금리에 영향을 받아 
결정되므로, 대출신청시기별로는 금리 수준이 다를 수 있다.
3) 소득공제대상
모기지론을 이용한 대출이자 납부액에 대한 소득공제를 위해서는 아래의 소득
공제조건을 충족하여야 가능하다.
  
◦ 소득공제조건
  ․1가구 1주택(전용면적 25.7평 이하 국민주택 규모)
  ․15년이상의 장기대출에 대한 이자납부액
  ․근로소득자 (자영업자는 공제혜택 없음)
  ․소득공제한도 : 1,000만원(종전 600만원)
  ․소유권 이전 등기일로부터 3개월이내 대출취급  
예를 들면, 대출기간 15년이상으로 모기지론을 이용하는 근로소득자는 소득공
제혜택이 가능하나, 대출기간 10년으로 모기지론을 이용하시는 근로소득자는 소
득공제혜택을 받을 수 없다.
6. 대출가능여부 및 대출규모
1) 주택종류
한국주택금융공사를 통한 모기지론은 완성된 주택에 저당권을 설정하면서 실
행하는 대출로서, 아파트는 물론 연립주택, 단독주택, 다세대주택도 이용할 수 
있으나, 본인 또는 배우자 명의 주택만 가능하며 주택법상 주택이 아닌 건축물
(예 : 상가, 오피스텔)은 제외된다. 다만, 다가구주택은 다수의 가구에게 임차되는 
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주택이므로 이들에 대한 임차보증금을 감안하면 담보가치가 나오지 않을 것으로 
여겨져 모기지론 이용이 어려울 것으로 판단된다.
주택을 신축하는 경우에는 건물이 완성되지 아니하여 저당권을 설정할 수 없
으므로 모기지론 이용이 불가능하며, 건물 준공시점에 모기지론 이용이 가능하
다. 따라서, 이러한 경우에는 일단 일반주택자금대출을 받았다가 저당권 등기가 
가능한 시점에 공사의 모기지론을 받아 종전의 대출자금을 상환하는 방식으로 
모기지론을 이용할 수 있다.
집값과 관련해서는 한국주택금융공사가 서민․중산층 주택실수요자를 집중 
지원토록 하기위해 집값이 6억원을 초과하는 고가주택은 대상에서 제외하고 있
으며, 집크기와 관련해서는 지역별 집값차이를 감안하여 명시적인 제한을 두고 
있지는 않으나, 운용과정에서 서민층이 주로 구입하는 국민주택규모(전용면적 
25.7평이하)를 우선적으로 지원할 계획이다.
2) 집값 대비 대출비율
주택금융공사를 통해 대출될 모기지론의 집값 대비 대출비율(LTV)은 아파트
의 경우 최대비율을 적용하여 집값의 70%까지 대출을 받을 수 있으나, 그 외의 
주택은 아파트보다 낮은 대출비율을 적용받게 된다.
참고로, 대출한도 70%는 개인의 소득 등을 감안할 때 받을 수 있는 최대대출
한도를 의미하기 때문에, 개인에 따라서는 아파트의 경우에도 소득에 따라서 
70% 미만의 대출을 적용 받을 수도 있다.
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